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Miasto Gdansk

Potwierdzenie ratingdw Gdanska odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze jego profil finansowy
pozostanie zgodny z ratingami w latach 2026-2030. Oczekujemy, ze korzystne perspektywy
makroekonomiczne oraz stabilizujagcy wptyw ustawy o dochodach z 2025 r. na budzety
jednostek samorzadu terytorialnego (JST) przetoza sie na poprawe nadwyzki operacyjnej.
Jednak planowany przez Gdansk szeroko zakrojony program inwestycyjny, w ramach ktérego
wydatki majatkowe znaczaco przekrocza poziomy z lat 2021-2025, spowoduje ponad
dwukrotny wzrost zadtuzenia bezposredniego do korica 2030 r.

Przetozy sie to na nieco stabsze prognozowane wskazniki zadtuzenia niz w scenariuszu
z ubiegtego roku, ale nadal mieszczace sie w przedziatach dla profilu finansowego ,aa” i bez
wptywu na Samodzielny Profil Kredytowy (Standalone Credit Profile; SCP) na poziomie ,a-".
Miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Gdanska dla zadtuzenia w walucie zagranicznej
i krajowej (Issuer Default Ratings; IDR) s3 rowne jego SCP, natomiast Perspektywa Negatywna
odzwierciedla ich ograniczenie ratingiem Polski (A-/ Perspektywa Negatywna). Na ratingi nie
wptywaja zadne inne czynniki, takie jak wsparcie dorazne ze strony panstwa.

Gtowne Czynniki Ratingu

Samodzielny Profil Kredytowy - ,a-": SCP Gdanska odzwierciedla potaczenie ,Sredniego”
profilu ryzyka i profilu finansowego w dolnym zakresie kategorii ,aa”. SCP uwzglednia
pozycjonowanie wsrod grupy poréwnawczej w tej samej kategorii i nie wptywa na nie zadne
ryzyko asymetryczne.

,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 2026-2030 z uwagi na nizsze dochody lub wyzsze
wydatki, albo w wyniku niespodziewanego wzrostu zadtuzenia lub kosztéw jego obstugi.

Stabilne ramy dochodowe: Zrédta dochodéw Gdariska sa stabilne. Dominujg w nich wptywy
z podatkéw dochodowych od o0séb fizycznych (PIT) i od osdb prawnych (CIT) (52% w 2025 r.).
Prognozujemy wzrost dochoddéw o prawie 5% w 2026 r., a po 2026 r. jego spowolnienia do 3%-
4% rocznie, przy jednoczesnym wzroscie ich przewidywalnosci. Mechanizm wyréwnawczy
kompensuje ograniczong elastycznos¢ fiskalng. Wydatki operacyjne beda rosty zgodnie
z dochodami, a prognozowane wydatki majatkowe wyniosa srednio 15% wydatkéw ogdétem.
Obowiagzkowe zadania pochtaniajg mniej niz 70% wydatkéw ogoétem, co pozwala na wieksza
elastycznos¢ wydatkdéw, wspierana przez nizsze inflacje i stopy procentowe.

Rownomierne sptaty dtugu i wysoka ptynnosc: Zadtuzenie bezposrednie Gdanska
w wysokosci 1.385 min zt na koniec 2025 r. ma réwnomierny profil sptat, z ostateczng datg
zapadalnosci w 2048 r. Ryzyko stopy procentowej jest wysokie, poniewaz prawie cate
zadtuzenie jest oparte na zmiennej stopie procentowej, natomiast ryzyko walutowe nie
wystepuje, poniewaz cate zadtuzenie jest w ztotych. Inne zobowigzania dtuzne w wysokosci
231minzt obejmujg zobowigzanie Miasta do zabezpieczenia $rodkéw dla spotki
Miedzynarodowe Targi Gdanskie S.A. (MTG) na wykup udziatéw od inwestora zewnetrznego.
Gdansk utrzymuje wysoka ptynnoé¢ i oczekujemy, ze stan ten sie utrzyma. Srodki pieniezne na
koniec 2025 r. ponad dwukrotnie przewyzszaty zaplanowang na 2026 r. obstuge zadtuzenia.

Profil finansowy - ,aa”: W scenariuszu ratingowym Fitch na lata 2026-2030 wskaznik sptaty
zadtuzenia Miasta pogarsza sie z 5,3x w 2025 r. do 8,6x w 2030 r., pozostajac w kategorii ,aa”.
Prognozujemy, ze wskaznik poziomu zadtuzenia wzrosnie, ale pozostanie ponizej 50%
dochoddéw operacyjnych (24% w 2025 r.), zgodnie z kategoria ,aaa”, a syntetyczny wskaznik
obstugi zadtuzenia (synthetic debt service coverage ratio; SDSCR) ostabi sie do 1,3x (1,9x
w 2025 r.), w kategorii ,bbb”.
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Profil Emitenta

Gdansk jest stolica wojewddztwa pomorskiego.
Jego gospodarka lokalna jest zdywersyfikowana a
liczba mieszkancéw rosnie, odwrotnie niz
w wiekszosci miast w Polsce. PKB na mieszkanca
2023 r. stanowito 150% poziomu dla Polski, a stopa
bezrobocia wyniosta 3%, ponizej $redniej krajowej
napoziomie 5,7%..

Dane Finansowe

(mln zt) 2025 2030rc
Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) 53 8,6
Syntetyczny wskaznik obstugi 1,9 1,3

zadtuzenia (x)
Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) 24,3 47,1

Zadtuzenie ogétem netto 1347 3130
Nadwyzka operacyjna 253 363
Dochody operacyjne 5534 6644
Obstuga zadtuzenia 159 227

rc: scenariusz ratingowy Fitch
Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto
Gdansk

Wskazniki Wrazliwosci
Klimatycznej

2035 Climate Vulnerability Signal 42
Transition (Climate.VSt) 25
Physical (Climate.VSp) 38
Metodyki

National Scale Rating Criteria (December 2020)
International Local and Regional Governments
Rating Criteria (March 2026)

Powiazane Raporty

Polskie samorzady notuja poprawe profili
finansowych w zwiazku z reforma dochodéw
(marzec 2026r.)

Stabilne otoczenie prawne oraz nowa ustawa o
dochodach wspierajg JST w Polsce (sierpien 2025r.)
Poland (marzec 2026r.)
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Poprawa nadwyzki operacyjnej przy wzroscie zadtuzenia: W naszym scenariuszu ratingowym nadwyzka operacyjna
Gdanska rosnie stopniowo z 253 min zt w 2025 r. do 363 min zt w 2030 r. Sprzyja¢ temu bed3 solidne prognozy
makroekonomiczne dla Polski oraz stabilizujacy wptyw ustawy o dochodach z 2025 r. Oczekujemy wydatkéw
majatkowych w wysokosci 5,15 mld zt w latach 2026-2030. Inwestycje spowodujg wzrost zadtuzenia bezposredniego
do ponad 3,1 mld zt. Zadtuzenie ogétem netto bedzie nieznacznie wyzsze z powodu zobowigzania do zapewnienia
$rodkéw na wykup przez MTG akcji od inwestora w kwocie 166 min zt.

Ograniczenie ratingéw: IDR Gdanska nie uwzgledniajg zadnego nadzwyczajnego wsparcia ze strony rzadu. Ratingi
Miasta sg réowne ratingom Polski, a Perspektywa Negatywna odzwierciedla Perspektywe ratingéw panstwa. Dzieje
sie tak, gdyz ratingi Gdanska sg ograniczone ratingiem panstwa, poniewaz ramy prawne dotyczace JST w Polsce nie
pozwalaja na nadanie im ratingu wyzszego niz rating panstwa.
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. Czynnik o wigkszej wadze Czynnik o nizszej wadze
Zrédo: Fitch Ratings

Szes¢ gtéwnych czynnikéw ryzyka, powigzanych ze soba wzgledem ich znaczenia, stanowi o profilu ryzyka danego
JST. 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 ratingowej. SCP wraz z dodatkowymi czynnikami
nieuwzglednionymi w SCP, takimi jak mozliwos$¢ otrzymania nadzwyczajnego wsparcia lub ograniczenia dotyczace
poziomu ratingu, tworza IDR.

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

Zmiana Perspektywy ratingdw Polski na Stabilng, poniewaz IDR Miasta sg réwne ich SCP, a Perspektywa jest
ograniczona Perspektywa ratingéw panstwa.
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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 wskaznikdéw zadtuzenia, a w szczegdlnosci,
gdy wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzrosnie powyzej 9x.

Profil Emitenta

Gdansk jest miastem na prawach powiatu w Polsce i jest klasyfikowane przez Fitch jako JST ,typu B”, ktére jest
zobowigzane do pokrycia wydatkow na obstuge zadtuzenia z rocznych przeptywoéw pienieznych. JST w Polsce dziataja
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 dochoddéw i wydatkow. JST
zazwyczaj nie moga uchwala¢ budzetu z biezagcym deficytem, ale nie ma ograniczen dotyczacych deficytu
majatkowego. JST nie moze ogtosi¢ upadtosci, ale jesli znajduje sie w trudnej sytuacji finansowej, po zastosowaniu
srodkéw naprawczych moze otrzymac pozyczke z budzetu panstwa. Nie mozna jednak wykluczyé¢, ze JST nie wywiaze
sie ze swoich zobowigzan finansowych.

W 2024 r.rzad przyjat nowa ustawe o finansowaniu JST, majaca wptyw na ich dochody od 2025 r. Ustawa ta zwieksza
znaczenie podatkéw dochodowych (PIT i CIT), traktujac subwencje jako uzupetnienie tych dochodéw. 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, przekrocza wzrost dochodéw podatkowych.

Ustawa zmodyfikowata 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 ogdélna od panstwa bedzie wzrastata.

Gdansk jest strategicznie potozony w pétnocnej Polsce, nad Battykiem i stanowi wazny port morski oraz osrodek
czwartego co do wielkosci obszaru metropolitalnego w kraju, potozonego okoto 340 km na pdétnocny zachdéd od
stolicy, Warszawy (A-/Perspektywa Negatywna). Korzystne potozenie geograficzne Miasta podkres$la jego znaczenie
w krajowych i miedzynarodowych korytarzach handlowych. Podregion tréjmiejski, obejmujacy Gdansk, Gdynie
i Sopot, wytworzyt PKB w wysokosci 105,5 mld zt w 2023 r., co stanowito 51,5% catkowitego PKB wojewoddztwa
pomorskiego. Ponadto PKB na mieszkaricaw tym podregionie osiggnagt w2023 r. 136 846 zt, co dato mu szdste miejsce
wsréd 73 podregiondw w Polsce, przy czwartym miejscu w 2022 r.

Gdansk wytamuje sie z ogélnokrajowego trendu demograficznego dzieki stale rosnacej liczbie mieszkancoéw, ktéra na
koniec 2025 r. przekroczyta 489.000 osdb, co wynika z dodatniego salda migracji. Moze to stanowi¢ wskaznik
atrakcyjnosci gospodarczej Miasta i jakosSci zycia. Rynek pracy w Gdansku pozostawat stabilny, z liczng kadra
w2025r., co odzwierciedla gospodarke zdominowang przez sektor ustug (ponad 80% zatrudnionych), przy
wynagrodzeniach wyzszych od srednich w poréwnaniu z innymi duzymi miastami w Polsce. Sektor nieruchomosci
biurowych, pomimo ostatniego spowolnienia liczby nowych projektéw, nadal zajmuje czotowa pozycje w pétnocnej
Polsce i jest czwartym co do wielkos$ci w kraju, wspierany przez silng infrastrukture gospodarcza Miasta. Stopa
bezrobociaw Gdansku na koniec 2025 r.wyniosta 3% i dzieki odpornemu rynkowi pracy pozostawata znacznie ponizej
$redniej krajowej (5,7%) i wojewddzkiej (5,3%).

Transport i logistyka w Gdansku znaczaco sie rozwijaja; Miedzynarodowy Port Lotniczy im. Lecha Watesy obstuzyt
rekordowe 7,4 min pasazeréw w 2025 r. Port morski zajmuje drugie miejsce wéréd portow battyckich, z przetadunkami na
poziomie 80,4 min ton w 2025 r., gtéwnie dzieki przetadunkom zbéz i paliw, co odzwierciedla rosnace znaczenie portu.
Ponad 4,1 mln odwiedzajacych rocznie potwierdza popularnos¢ Gdanska jako kierunku turystycznego.

Wskazniki makroekonomiczne

Gdansk Polska
Liczba mieszkancow, 2025 (mlin) 0,489 37,333
PKB per capita, [podregion trojmiejski], 2023 (zt) 136 846 90759
Wzrost PKB, [podregion tréjmiejskil, 2023 (%) 3,2 10,1
Inflacja, 2025 (%) 3,6 3,6
Stopa bezrobocia, 2025 (%) 3,0 5,7

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¢ Zobowigzania Zobowiagzania
Stabilno$¢ zwiekszania Stabilnos¢ dostosowywa i ptynnosc i ptynnosc Ocena otoczenia
dochodéw dochodéw wydatkow nia wydatkéw (stabilnosc) (elastycznos$é) operacyjnego Profil ryzyka
Sredni Sredni Sredni Mocny Sredni Sredni bbb Sredni

Zrédto: Fitch Ratings

Fitch ocenia profil ryzyka Gdarska na ,Sredni”, podobnie jak dla wiekszo$ci 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, ktére moze wynika¢ z nizszych niz spodziewane dochoddéw, wyzszych niz
oczekiwane wydatkoéw, lub niespodziewanego wzrostu zobowigzan lub kosztéw obstugi zadtuzenia.

Stabilnoé¢ Dochodéw: ,Srednia”

Zrédta dochodéw Miasta sg stabilne, a oczekiwania ich wzrostu zgodne z prognozowanym wzrostem PKB kraju. Po zmianie
przepiséw podatki, ktére s w sposdb umiarkowany podatne na zmiany wynikajace z przebiegu cyklu gospodarczego, stanowia
prawie trzy czwarte dochodéw operacyjnych i s zdominowane przez podatki dochodowe, ktére stanowiag prawie 60%
dochoddw operacyjnych (32% w 2024 r.). Transfery, gtdwnie z budzetu panstwa, spadty w naszym scenariuszu do 10% z ponad
30% w 2024 r. Oczekujemy bardziej stabilnego i przewidywalnego wzrostu dochoddw operacyjnych na poziomie 3%-4%
rocznie po 2026 r., co bedzie wspierac planowanie budzetowe. Stanowi to kontrast wobec ostatnich lat, gdy poziom dochodéw
Znaczaco sie zmieniat, a JST otrzymywaty niepewne, dorazne srodki uzupetniajace w IV kwartale.

Dochody operacyjne wzrosty o0 7,1% w 2025 r.do 5 534 min zt, przy wzroscie o0 25,6% w 2024 r., jednak ich struktura
istotnie sie zmienita. Dochody z PIT i CIT wzrosty 0 89%, podczas gdy transfery otrzymane spadty o0 68%, co przetozyto
sie na tgczny wzrost netto o 157 min zt. Optaty i pozostate dochody operacyjne wzrosty o 5%. Wzrost byt wolniejszy
niz w 2024 r., kiedy wyzsze otrzymane transfery pokryty 30% wzrost wynagrodzen nauczycieli, natomiast dochody
podatkowe obejmowaty rekompensate za niedoszacowane dochody z PIT i CIT za 2022 r. oraz dodatkowe
jednorazowe dochody z PIT w wysokosci 147,3 min zt.

W naszym scenariuszu ratingowym zaktadamy, ze dochody operacyjne wzrosng o 4,9% w 2026 r., czemu bedzie
sprzyjat 5,2% wzrost dochodéw z podatku dochodowego, oparty na alokacjach z Ministerstwa Finansow.
Prognozujemy wzrost transferéw otrzymanych o 8,2%. Wzrost dochodéw operacyjnych po 2026 r. bedzie napedzany
przede wszystkim wzrostem dochodéw z PIT i CIT. Bedzie on zgodny ze wzrostem nominalnego PKB, ale w nizszym
tempie. Oczekujemy, Ze pozostate dochody beda rosty zgodnie z inflacja.

Dochody operacyjne sg obecnie w wiekszym stopniu uzaleznione od podatkéw dochodowych, z uwagi na zmiany
w ustawie o dochodach JST obowiazujace od 2025 r. Ich udziat wzrést z 32% (1 673 min zt) w 2024 r. do 57%
(3 168 min zt) Transfery z budzetu panstwa spadty z 33% (1 728 min zt) do 10% (559 mln zt). Transfery otrzymane
obejmuja subwencje ogblna, ktéra wczesniej stanowita najwiekszy sktadnik, a obecnie, zgodnie z nowg ustawa, zalezy
od zmian dochodéw z podatkéw dochodowych i potrzeb finansowych. Dochody Gdanska z PIT byty w 2025 r. nizsze
0 105 min zt od kwoty naleznej Miastu, z powodu korekty z tytutu zamoznosci. Jednak w 2026 r. dochody te nie sg
pomniejszane. Co wiecej Gdansk kwalifikuje sie do subwencji ogdélnej w wysokosci 202 min zt. Wynika to gtéwnie
z nizszego wyliczenia naleznych Miastu dochodéw z CIT oraz wyzszych potrzeb finansowych w sektorze oswiaty,
poniewaz dzieci uczeszczajace do niepublicznych przedszkoli zaczety by¢ uwzgledniane w tych wyliczeniach.

Zgodnie znowa ustawa roczne dochody z PIT oblicza sie poprzez pomnozenie zwaloryzowanego dochodu podatnikéw
w roku bazowym (tj. dwa lata przed rokiem budzetowym) przez wskaznik podziatu wtasciwy dla danego szczebla JST.
Waloryzacja uwzglednia zmiany przecietnych wynagrodzen i wskaznikdéw zatrudnienia. Podobnie dochody z CIT
oblicza sie ta sama metoda, ale waloryzacja opiera sie na wzroscie PKB nominalnego. W zwigzku z tym jakiekolwiek
zmiany w systemie podatkowym nie powinny wptywac na dochody z podatkéw dochodowych.

Miasto Gdansk
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Realny wzrost dochodéw Ogétem i PKB

e Realny wzrost PKB

Struktura dochodéw, 2025

e Jrealniony wzrost dochodéw ogétem Dochody  Dochody

(%) operacyjne (%) ogétem (%)
» PITiCIT 57,2 52,4
i: Podatek od nieruchomosci 12,4 114
10 Pozostate podatki 2,8 2,6
5 Transfery otrzymane 10,1 92
Pozostate dochody operacyjne 17,4 15,9

-5 Dochody operacyjne 100,0 91,5
-10 Dochody odsetkowe - 0,6
-15 Dochody majatkowe - 7,9

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 .
Dochody ogétem - 100,0

Zrodto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk Uwaga: Sumy moga sie nie zgadzac z powodu zaokraglen

Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto Gdarisk

Zdolnoé¢ do zwiekszania dochodéw: ,Srednia”

Nasza ocena uwzglednia mechanizm wyréwnawczy w ustawie o dochodach JST, ktéry kompensuje ograniczong
elastycznos¢ fiskalng Miasta. Gdansk bedzie sie kwalifikowac do finansowania wyréwnawczego, jesli jego dochody
podatkowe na mieszkanca spadnga ponizej 80% sredniej dla jego szczebla JST, co przetozy sie na wyzsza subwencje
z budzetu panstwa. Miasto znajduje sie jednak powyzej tego progu i nie kwalifikuje sie do zwiekszenia subwencji.
System zapewnia réwniez, ze jesli dochody z podatkéw dochodowych beda rosty wolniej niz potrzeby finansowe,
subwencja ogdlna z budzetu panstwa wzrosnie.

Gdansk bedzie kwalifikowac sie do zwiekszenia subwencji ogdlnej, jesli lokalna gospodarka Miasta ulegnie
pogorszeniu lub obliczone potrzeby finansowe beda rosty szybciej niz dochody z podatkéw dochodowych. Ocena jest
ograniczona do ,Sredniej”, poniewaz skorygowany mechanizm zostat dopiero wprowadzony i brak jest jeszcze
wystarczajacej historii jego zastosowania.

Miasto ma ograniczong elastycznos¢ dochodéw wtasnych, a nowa ustawa nie zwiekszyta jego zdolnosci do
generowania dodatkowych dochodéw w razie potrzeby. Dochody z podatkéw dochodowych i wiekszo$¢ transferéw
sg prawnie okreslone, podczas gdy podatki lokalne sg ograniczone przez krajowe limity, pozostawiajac Miastu wptyw
tylko na niewielka czes¢ dochoddw.

Stabilno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Gdansk ma umiarkowang kontrole nad wzrostem wydatkéw operacyjnych, ktéry zazwyczaj jest zgodny ze wzrostem
dochodéw operacyjnych. Podstawowe zadania Miasta sg umiarkowanie podatne na zmiany wynikajace z przebiegu
cyklu gospodarczego i obejmujg oswiate, transport publiczny, ustugi komunalne, administracje oraz mieszkalnictwo
spoteczne. Nizszainflacja i stopy procentowe ztagodzity presje wydatkowa, ale presja nadal utrzymuje sie w obszarze
oswiaty i transportu publicznego.

Roczne wydatki majatkowe sg bardziej zmienne, co powoduje zmiennos¢ wydatkéw ogdtem. Na podstawie planéw
Miasta oczekujemy obecnie, Zze Srednie roczne wydatki majatkowe przekroczag 1 mld zt w latach 2026-2030.
Inwestycje dotycza gtdéwnie infrastruktury tramwajowej i kolejowej, modernizacji cieplnej i energetycznej budynkéw
miejskich oraz dziatan stuzacych adaptacji do zmian klimatu i zagrozen naturalnych. Wiekszos¢ duzych projektéw
powinna zostac zakoriczonado korica 2029 r.i oczekujemy, ze wydatki majatkowe spadng w 2030r., jednak pozostang
powyzej $redniej z lat 2021-2025 wynoszacej 642 min zt..

W naszym scenariuszu ratingowym prognozujemy wzrost wydatkdédw operacyjnych w tempie ponizej wzrostu
dochodéw operacyjnych. Wzrost dochodéw ogétem i wydatkéw ogdtem bedzie zalezat od ich bardziej zmiennej czesci
majatkowej. Znacznie wyzsze wydatki majatkowe beda finansowane z wiekszych bezzwrotnych $rodkéw z budzetu
UE na lata 2021-2028, preferencyjnych pozyczek oprocentowanych na poziomie 0%-1% w ramach Krajowego
Funduszu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO), sSrodkéw wtasnych Miasta oraz wyzszego zadtuzenia. Rosnacy
poziom dtugu przetozy sie na wzrost odsetek, ktére przekrocza 130 min zt w 2030 ., czyli 1,9% wydatkdéw ogdtem.

Nizsza inflacja (prognoza Fitch: 3,5% w 2026 r., wobec Srednio ponad 9% w latach 2021-2024) oraz dalsza
optymalizacja kosztéw, zwtaszcza w sektorze oswiaty, powinny pozwoli¢ Miastu utrzymaé wzrost wydatkow
operacyjnych ponizej oczekiwanego wzrostu dochodéw operacyjnych. Oswiata odpowiadata za 42% wydatkéw
operacyjnych Miasta w 2025 r. i nadal stanowi wyzwanie, poniewaz roczne naktady nadal rosna. Jest to zgodne
z szerszym trendem obserwowanym wsréd miast ocenianych przez Fitch w Polsce. Gdansk, podobnie jak inne miasta,
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dysponuje rozbudowana siecig ztobkow i szkét. Jednak liczba uczniéw spada ze wzgledu na malejaca liczbe urodzen,
podczas gdy koszty state nadal rosna.

Znaczna czes$¢ wydatkow Gdanska przypada na transport, ktory stanowit prawie 17% wydatkéw operacyjnych
w 2025 r. Niepewnos$¢ dotyczaca cen paliw oraz ryzyko przedtuzajacego sie konfliktu w Iranie moga utrzymywac ceny
na wysokim poziomie i zwiekszac ryzyko po stronie wydatkéw Miasta. Ponadto po zakonczeniu budowy nowej linii
tramwajowej przez Miasto i zakupie tramwajow i autobusoéw przez miejska spotke transportowa, wydatki operacyjne
na transport publiczny wzrosng od 2030 r., poniewaz wynagrodzenie dla spétki obejmuje réwniez amortyzacje.

Realny wzrost dochodéw i Wydatkéw Ogétem Struktura wydatkéw, 2025
s | realniony wzrost wydatkow ogotem
e Jrealniony wzrost dochodéw ogétem Wydatki Wydatki
(%) operacyjne (%) ogétem (%)
> Oéwiata 422 370
20 Transport 16,8 14,7
1 Rodzina i opieka spoteczna 13,7 12,0
10 Gospodarka komunalna 9.4 8,3
> Pozostate wydatki operacyjne 17,8 15,6
0 Wydatki operacyjne 100,0 87,7
= Odsetki zaptacone - 1,3
-10 Wydatki majatkowe - 11,0
-15

Wydatki ogétem - 100,0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

L}waga: Sumy moga sie nie zgadzac z powodu zaokraglen
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto Gdansk

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkéw: ,Mocna”

Obowiagzkowe zadania Miasta, charakteryzujace sie najmniejsza elastycznoscia, stanowia mniej niz 70% wydatkéw
operacyjnych. Jednak rzad okresla poziom niektérych wydatkoéw, takich jak wynagrodzenia nauczycieli oraz ptaca
minimalna, co czesciowo ogranicza mozliwo$¢ dostosowywania wydatkéw przez Miasto. Prognozowany wzrost
dochodéw, nizsza inflacja oraz nizsze stopy procentowe powinny umozliwi¢ Miastu odzyskanie czesci elastycznosci
wydatkowej, ktorg wykorzystywato w latach 2022-2024, podobnie jak wiekszos¢ JST w Polsce, do ograniczania
wydatkéw w nastepstwie nizszych dochodéw z podatku dochodowego od oséb fizycznych oraz presji wydatkowe;j.
Gdansk moze ograniczy¢ wydatki majatkowe, ale s3 one w duzej mierze wspétfinansowane bezzwrotnymi dotacjami
oraz celowymi preferencyjnymi pozyczkami, co ogranicza elastyczno$¢ po zapewnieniu finansowania.

Wynagrodzenia i pochodne s3 relatywnie sztywna pozycja wydatkowa i stanowity $rednio 32% wydatkéw ogdtem
w latach 2021-2025, co jest jednym z nizszych pozioméw wsréd miast ocenianych przez Fitch w Polsce. Jednak ich
udziat wzrést do 34% w 2025 r.z 29% w 2021 r., z powodu podwyzek wynagrodzen o 12% w 2023 r.i027% w 2024 r.,
wynikajacych z wysokiej inflacji oraz wzrostu ptacy minimalnej. W 2024 r. rzad centralny podniést wynagrodzenia
nauczycieli o 30%, wywierajac presje na wzrost wynagrodzen pozostatych pracownikéw oswiaty. Wzrost
wynagrodzen i pochodnych pozostat wysoki w 2025 r. i wynidst 9%. Oczekujemy, ze w 2026 r. wyniesie on 7%
i spowolni w latach 2027-2030, poniewaz nizsza prognozowana inflacja ograniczy presje ptacowa, a Miasto bedzie
kontynuowac optymalizacje kosztéw. Prognozujemy, ze wynagrodzenia i pochodne utrzymaja sie na poziomie okoto
33% wydatkow ogdtem.

Elastycznos¢ wydatkéw majatkowych jest najwieksza na etapie planowania. Po zawarciu uméw dotyczacych
projektow mozliwosci Miasta w zakresie ich odroczenia lub anulowania sg ograniczone. Poniewaz finansowanie
najwiekszych projektéw zostato juz w wiekszosci zapewnione, oceniamy, ze wydatki te sg mniej elastyczne. Moga one
zostac czesciowo przesuniete o jeden rok poprzez zmiany harmonogramu, jednak ostateczny termin ich realizacji,
zwigzany z rozliczeniem srodkéw unijnych i uruchomieniem pozyczek z KPO, jest nieprzesuwalny. Jednak
w pdzniejszych latach scenariusza oczekujemy, ze Gdansk bedzie miat wieksza elastycznos¢ w planowaniu wydatkow
majatkowych, poniewaz bedzie mégt dostosowac je do swoich mozliwosci finansowych.

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

Portfel kredytowy Gdanska obejmuje gtéwnie kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych (98%
zadtuzenia bezposredniego), przede wszystkim w Europejskim Banku Inwestycyjnym (EBI, AAA/Perspektywa
Stabilna), co zapewnia dtugoterminowy i réwnomierny harmonogram sptat, z ostateczng datg zapadalnosci
przypadajaca na 2048 r. Zadtuzenie Gdanska spadto z 1 405 min zt na koniec 2024 r. do 1 385 mln zt na koniec 2025
r., poniewaz osiggnieta nadwyzka budzetowa przetozyta sie na mniejszg potrzebe nowego zadtuzenia, ponizej
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poziomu sptat. Zadtuzenie Gdanska jest w catosci denominowane w ztotych, co eliminuje ryzyko walutowe, ale 98%
zadtuzenia na koniec 2025 r. byto oparte na zmiennej stopie procentowej, narazajagc Miasto na ryzyko stopy
procentowej, ktdrego nie moze zabezpieczy¢ ze wzgledu na ograniczenia prawne.

Zadtuzenie spotek komunalnych jest umiarkowane i w naszej ocenie wiekszosc z nich jest w stanie obstugiwac je
samodzielnie. Zadtuzenie ogétem obejmuje zobowigzanie Miasta do zapewnienia srodkéw spétce MTG na odkup akcji
od Polskiego Funduszu Rozwoju S.A., nabytych w celu sfinansowania inwestycji. Zobowigzania te wynikajg z dwoch
uméw z funduszem z 2015 r. i 2024 r., przy maksymalnym wktadzie Miasta wynoszacym odpowiednio 43,5 min zt do
2030 r. oraz 187,4 miIn zt do 2049 r., wedtug stanu na koniec 2025 r. Traktujemy je jako inne zobowigzania dtuzne.
Wraz z wykupem akcji zobowiagzanie bedzie sie zmniejszac.

Gdansk planuje wczesniejsze refinansowanie kredytéw EBI o tacznej wartosci 190 min zi, ktorych ostateczne daty
zapadalnosci przypadajg na 2043 r.i 2047 r. Miasto wykorzysta pozyczki z Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK; A-
/Perspektywa Negatywna) w ramach trzech umoéw. Maja one 20-letni okres sptaty i oparte sg na zmiennej stopie
procentowej. Cena nowych pozyczek jest znaczaco nizsza niz w przypadku kredytow EBI, ktére zostaty uruchomione
lub miaty rewizje stopy procentowej w latach 2023-2024, kiedy niepewnos¢ rynkowa podnoszaca marze banku byta
najwyzsza.

Ryzyko posrednie i warunkowe dotyczy zadtuzenia spétek komunalnych, ktére realizowaty inwestycje finansowane
dtugiem. Nie obejmuje ono zadtuzenia spotek, ktére uznajemy za samowystarczalne i niewymagajace wsparcia.
Przeklasyfikowalismy cze$¢ zadtuzenia spédtek miejskich Gdanska, usuwajac ja ze zobowigzan warunkowych
i posrednich, aby ujednolici¢ sposéb jego prezentacji w catym portfelu JST ocenianych przez Fitch w Polsce.
Zadtuzenie to wynosito 161 min zt na koniec 2025 r. i dotyczy gtéwnie zadtuzenia Gdanskich Autobuséw i Tramwajow
Sp. z 0.0. (GAIT; BBB+/Perspektywa Stabilna). Miasto wspiera spotki poprzez podwyzszenie kapitatu zaktadowego.
Zadtuzenie spotek wzrosnie do 568 min zt na koniec 2030 r., poniewaz oczekujemy, ze GAIT zaciagnie okoto
400 mln zt nowego zadtuzenia na zakup tramwajéw.

Miasto udzielito poreczenia dla zadtuzenia spétki Port Czystej Energii Sp. z 0.0. (zadtuzenie spotki na koniec 2025 r.:
466 min zt), stuzacego finansowaniu instalacji termalnego przetwarzania odpadéw komunalnych, poniewaz
inwestycja zostata zrealizowana w formule SPV. Miasto ma mozliwos$¢ wycofania poreczenia po uptywie roku od
oddania instalacji do uzytkowania, za zgoda pozyczkodawcy, a spétka rozpoczeta juz formalne procedury w tym
zakresie. Jednak do czasu zakonczenia tego procesu uwzgledniamy to poreczenie jako zobowigzanie warunkowe.
Sptata zadtuzenia spétki bedzie finansowana przede wszystkim z optat za neutralizacje odpadéw statych oraz ze
sprzedazy energii i ciepta.

Struktura Zadtuzenia Ogétem Profil Zapadalnosci Zadtuzenia
s Zobowigzania warunkowe (min zt)
mmmm 7Zadtuzenie ogétem 1200
Srodki pieniezne do dyspozycji / Zadtuzenie ogétem (prawa 1000
0$)
(mIn Zf) (%) 800
3000 25
2500 - - 20 600
Bm :
1500-N-P—‘. 400
10
1000 v 200
<« [ - § ik
0 0 0 I s am N e
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2026 2027 2028 2029 2030 2031+
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk Zrodto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastycznosé): ,Srednia”

Ocena odzwierciedla brak nadzwyczajnego wsparcia ptynnosciowego dla JST ze strony wtadz centralnych oraz brak
bankéw w Polsce ocenianych powyzej poziomu ,A+”. Srodki pieniezne do dyspozycji na koniec 2025 r. wyniosty
269 min zt. Salda srodkow pienieznych na kontach na koniec miesigca przekraczaty srednio 700 min zt w 2025 r. oraz
w okresie styczen-kwiecien 2026 r., pozostajac wyraznie powyzej prognozowanej na 2026 r. obstugi zadtuzenia
w wysokosci 344 min zt, ktéra obejmuje 190 min zt planowanego refinansowania. Niewykorzystana dostepna linia
ptynnosciowa w wysokosci 100 min zt w Banku Pekao S.A. (BBB+/Perspektywa Stabilna) stanowi dodatkowy bufor.

Gdansk ma do dyspozycji 450 min zt kredytu z EBI na lata 2026-2027. Miasto podpisato réwniez umowe pozyczki
owartosci 274 min zt z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (A-/Perspektywa Negatywna) w ramach Krajowego
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Funduszu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci do wykorzystania do 2030 r. Pozyczka ta jest przeznaczona na
konkretne projekty inwestycyjne.

Miasto stosuje ostrozne strategie budzetowe, planujac rezerwy przewyzszajgce potrzeby zwigzane z obstuga

zadtuzenia, co ogranicza potencjalny wptyw wahan stép procentowych.

Analiza zadtuzenia

Ptynnosé
(min zt) 2025
Srodki pieniezne, lokaty, fundusz tworzony na 269
sptate dtugu
Srodki pieniezne z ograniczong mozliwoscia 0

dysponowania

2025
O statym oprocentowaniu (% zadtuzenia 17
bezposredniego) ’
Dtug w walucie obcej (% zadtuzenia 0
bezposredniego)
Koszt dtugu (%) 57
Sredni wazony termin zapadalnosci dtugu (lata) 10,1

Srodki pieniezne do dyspozycji do sptaty zadtuzenia 269

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Dostepne linie kredytowe 726

Profil Finansowy

Profil Finansowy: kategoria ,aa”

Profil Finansowy (Typ B)

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Wskazniki podstawowe

Wskazniki pomocnicze

Wskaznik sptaty zadtuzenia (x)

Wskaznik obstugi zadtuzenia (x) Wskaznik poziomu zadtuzenia (%)

[ aaa | X<5 X>=4 X< 50
aa 5<X=<9 2xX<4 50 <X <100
a 9<Xs13 155X<2 100 < X = 150
bbb 13<Xs18 125X<15 150 <X < 200
bb 18<Xs25 15X<12 200 <X <250
b X> 25 X<1 X > 250

L}waga: Podswietlone na z6tto komdrki wskazuja zakresy majace zastosowanie dla emitenta
Zrédto: Fitch Ratings

Fitch klasyfikuje Gdansk jako JST typu B, poniewaz Miasto pokrywa obstuge zadtuzenia z przeptywdw pienieznych
w ciggu roku. Do oceny jego profilu finansowego stosujemy wskaznik sptaty zadtuzenia (zadtuzenie ogétem netto do
nadwyzki operacyjnej) jako wskaznik podstawowy. W naszym scenariuszu ratingowym wskaznik sptaty zadtuzenia
pogarsza sie do 8,6x w 2030 r., w dolnym putapie kategorii ,aa”, z 5,3x w 2025 r. Jest to wynik nieco stabszy niz 7,6x
w scenariuszu z ubiegtego roku i odzwierciedla przede wszystkim wyzsze prognozowane zadtuzenie ogétem netto
wynikajace ze zwiekszonych oczekiwan dotyczacych wydatkéw majatkowych.

Wskaznik poziomu zadtuzenia pozostaje w kategorii ,aaa”, ale rosnie do prawie 50% dochodéw operacyjnych
w 2030r. (24% w 2025 r.). Syntetyczny wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia (SDSCR; nadwyzka operacyjna do
syntetycznej amortyzacji zadtuzenia, w tym kroétkoterminowego) spada do 1,3x (2025: 1,9x), co jest zgodne
z kategoria ,bbb”. Oba wskazniki sg nieznacznie stabsze niz w scenariuszu z ubiegtego roku, ale pozostaja w tych
samych kategoriach.

W naszym scenariuszu ratingowym nadwyzka operacyjna wzrasta z 253 mln zt w 2025 r. do 363 min zt w 2030 r.,
podczas gdy zadtuzenie ogétem netto rosnie z 1 347 min zt do 3 130 min zt, w zwigzku z finansowaniem zaktadanych
wydatkéw majatkowych. Nadwyzka operacyjna w 2025 r. byta stabsza niz oczekiwalismy, gtéwnie z powodu nizszych
dochodéw z podatkéw lokalnych oraz wyzszych wydatkéw na transfery. Jednak korzystne prognozy
makroekonomiczne oraz stabilizujgce efekty nowego mechanizmu alokacji wptywéw z podatku dochodowego
isubwencji panstwowej powinny wspiera¢ stabilny wzrost nadwyzki operacyjnej. Oczekujemy wydatkéw
majatkowych na poziomie 5,15 mld zt, czyli prawie o 2 mld zt wiecej niz w latach 2021-2025 oraz o prawie 1 mld zt
wiecej niz w poprzednim scenariuszu ratingowym.

Nadwyzka operacyjna Gdanska, ktéra jest jednym z czynnikéw determinujacych wskaznik sptaty zadtuzenia, spadta
z355 min zt w 2024 r. do 253 mIn zt w 2025 r. Jednak w 2024 r. nadwyzka operacyjna zostata podwyzszona przez
dodatkowe dochody z PIT w wysokosci 147,3 min zt otrzymane pod koniec roku. Oczekujemy, ze nadwyzka
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operacyjna bedzie rosta z roku na rok, osiggajac 363 min zt w 2030 r. i wynoszac srednio 312 mlIn zt w latach 2026-
2030, czyli na poziomie porownywalnym ze srednig 306 min zt w latach 2021-2025, ale ponizej 325 min zt
zaktadanych w poprzednim scenariuszu ratingowym dla lat 2025-2029.

Woysokie wydatki majatkowe zwieksza zadtuzenie bezposrednie do 3 117 min zt na koniec 2030 r., czyli do poziomu
ponad dwukrotnie wyzszego niz na koniec 2025 r. Jest to o prawie 400 min zt wiecej niz oczekiwalismy na koniec
naszego ubiegtorocznego scenariusza. Inne zobowigzania dtuzne beda spadac zgodnie z wykupem udziatéow przez
MTG, osiggajac 166 min zt na koniec 2030 .

Wskaznik Sptaty Zadtuzenia - Scenariusze Bazowy | Ratingowy Fitch

L________IFFF] [ aa a

Dane historyczne == e» e» Scenariuszbazowy = == == Scenariusz ratingowy
(x)
14

12
10

o N M OV @

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Potwierdzenie ratingéw jest oparte na zatozeniach dotyczacych wskaznikéw referencyjnych w naszym scenariuszu
ratingowym na lata 2026-2030:

° Wskaznik sptaty zadtuzenia: 8,6x w 2030 .
° Syntetyczny wskazZnik pokrycia obstugi zadtuzenia: 1,3x w 2030 .
° Wskaznik poziomu zadtuzenia: 47.1% w 2030 .

Scenariusz ratingowy Fitch obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia ryzyko i presje na dochody,
wydatki i Zrédta finansowania. Opiera sie na opublikowanych danych z lat 2021-2025 i prognozowanych wskaznikach
w latach 2026-2030. Gtéwne zatozenia dla scenariusza obejmuja:

° Sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych o 3,7%, w tym wzrost dochodéw podatkowych o 3,9%
i transferow otrzymanych o 3,6%, powigzany odpowiednio ze wzrostem PKB i inflacji.

° Sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych o 3,5%, zwiazany z oczekiwana inflacja nieco powyzej 3% do
2028 r. Oczekiwania inflacyjne spadaja do 2,5% od 2029 r. Jednoczesnie spodziewamy sie utrzymania
wydatkdéw przez Miasto zwigzanych ze $wiadczeniem wysokiej jakosci ustug dla mieszkancéw.

° Deficyt na dziatalnosci majatkowej Srednio na poziomie 598 min zt rocznie. Jest to o 80 min zt wiecej niz w
ubiegtorocznym scenariuszu ratingowym i uwzglednia intensyfikacje inwestycji przez Miasto, wyzsza
zdolnos¢ do finansowania ze srodkéw wtasnych wynikajaca z silniejszych nadwyzek operacyjnych oraz
oczekiwane bezzwrotne dotacje majatkowe pokrywajace podobng cze$¢ wydatkdéw majgtkowych jak w latach
2021-2025.

° Sredni koszt zadtuzenia na poziomie 4,5% rocznie w latach 2026-2030. Oczekujemy, ze nowe zadtuzenie
bedzie miato termin zapadalnos$ci wynoszacy co najmniej 15 lat, a czes¢ finansowania bedzie pochodzi¢ z
pozyczek o statej stopie procentowej 0%-1%.

Miasto Gdansk
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Gtéwne zatozenia dla scenariusza bazowego i ratingowego Fitch

Srednia z lat 2026 - 2030

Zatozenia Srednia zostatnich5lat  Scenariuszbazowy  Scenariusz ratingowy
Wzrost dochoddéw operacyjnych (%) 9,3 3,9 3,7
Wozrost dochodéw podatkowych (%) 19,6 4.1 3,9
Wozrost transferéw otrzymanych (%) -16,6 3,7 3,6
Wozrost wydatkéw operacyjnych (%) 9,9 3,3 3,5
Wydatki majatkowe netto (min zt) -348 -598 -598
Koszt dtugu (%) 3,7 43 45
2030
Wyniki 2025  Scenariuszbazowy Scenariusz ratingowy
Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) 53 6,1 8,6
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (x) 1,9 1,8 1,3
Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) 24,3 42,2 471

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Samodzielny Profil Kredytowy oraz Analiza Poréwnawcza

Tabela pozycjonujaca SCP

Profil ryzyka | Profil Finansowy

Wysoki Sredni
$redni ' bb lub ponizej

Staby

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

alub ponizej

Zrédto: Fitch Ratings

Jedynym miastem w Polsce w tej samej kategorii SCP co Gdarisk sa Katowice. Oba miasta maja ,Srednie” profile
ryzyka oraz profile finansowe ,aa”. Oceny gtéwnych czynnikéw ryzyka sa takie same dla obu miast. Gdarnsk mawyzsza
prognozowang nadwyzke operacyjna niz Katowice, ale réwniez istotnie wyzsze zaktadane wydatki majatkowe, ktére
wptywaja na poziom zadtuzenia. Skutkuje to wskaznikiem sptaty zadtuzenia na dolnym poziomie kategorii ,aa”,
miedzy 8x a 9x, dla obu miast, co przektada sie na SCP na poziomie ,a-".

Miedzynarodowymi podmiotami w grupie poréwnawczej dla Gdanska sg Miasto Busto Arsizio, Miasto Mediolan,
Miasto Metropolitalne Mediolan (MMM), Miasto Metropolitalne Rzymu (MMR) we Wtoszech oraz Miasto Bukareszt
w Rumunii. Wszystkie te podmioty maja ,Srednie” profile ryzyka, a ich SCP wynika z ich wskaznikéw zadtuzenia. MMR
ma rowniez wskaznik sptaty zadtuzenia w dolnym krancu kategorii ,aa”, co skutkuje SCP na poziomie ,a-". Bukareszt
i MMM maja wskaznik sptaty zadtuzenia oraz wskaznik poziomu zadtuzenia w srodkowej czesci kategorii ,aa”, co
skutkuje SCP na poziomie ,a”. Wskaznik sptaty zadtuzenia Busto Arsizio i Mediolanu znajduje sie na wyzszym krancu
kategorii ,aa”, co wraz z ,Mocng” oceng zobowigzan i ptynnosci oraz przy braku ocen ,Stabych” prowadzi do SCP na
poziomie ,a+”.

Miasto Gdansk
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Analiza poréwnawcza

Kategoria
Profilu SC Rating LTIDR/ Krajowy rating
Profilryzyka  Finansowego P  Wsparcie kraju  Perspektywa dtugoterminowy
Gdansk Sredni n.a. A- A-/Negatywna AAA(pol)
Katowice Sredni n.a. A- A-/Negatywna AAA(pol)
Miasto Bukareszt Sredni n.a. BBB- BBB-/Negatywna n.a.
Miasto Busto Arsizio Sredni n.a. BBB+ BBB+/Stabilna n.a.
Miasto Mediolan Sredni n.a. BBB+ BBB+/Stabilna n.a.
Miasto metropolitalne Rzym Sredni n.a. BBB+ BBB+/Stabilna n.a.
Miasto metropolitalne Mediolan Sredni n.a. BBB+ BBB+/Stabilna n.a.
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk
Ratingi Dtugoterminowe
Od SCP do LT FC IDR: Czynniki poza SCP
Wsparcie
Polska - Pozyczkizbudzetu Wsparcie Dolny putap  Ograniczenie Ponad rating

SCP LTFCIDR  panstwa dorazne ratingu ratingiem kraju  kraju LTFCIDR
a- A- - - - A- - A-

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

SCP Gdaniska na poziomie ,a-” wynika ze ,Sredniego” profilu ryzyka i oceny ,aa” profilu finansowego. Ten ostatni
odzwierciedla wskaznik sptaty zadtuzenia w stabszej czesci kategorii ,aa”, SDSCR w kategorii ,bbb” oraz
umiarkowany poziom zadtuzenia odpowiadajacy kategorii ,aaa”. SCP uwzglednia poréwnanie z grupa poréwnawcza
w tej samej kategorii | nie ma na nie wptywu zadne ryzyko asymetryczne. Na IDR Miasta nie ma wptywu nadzwyczajne
wsparcie ze strony panstwa i sg one rowne jego SCP oraz IDR panstwa, ale Perspektywy s ograniczone do
Negatywnej zgodnie z tymi dla Polski.

Ratingi na Skali Krajowej

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

Wskazniki Wrazliwosci Klimatycznej

Fitch wykorzystuje wskazniki wrazliwosci klimatycznej Climate Vulnerability Signals (Climate.VS) jako narzedzie
przesiewowe stuzace do identyfikacji sektoréw oraz emitentdéw ocenianych przez agencje, ktérzy sa potencjalnie
najbardziej narazeni na ryzyka zwigzane ze zmianami klimatu. Jesli Fitch uzna dany podmiot za podmiot
o podwyzszonym ryzyku - gdy jego wskaznik Climate.VS w 2035 r. wynosi 50 lub wiecej - podmiot ten zostanie
poddany dodatkowej analizie i uwzgledniony w sposéb szczegdlny podczas przegladéw ratingowych. Wskazniki
Climate.VS przyjmuja wartosci od O (najnizsze ryzyko) do 100 (najwyzsze ryzyko). Wiecej informacji na temat
Climate.VS mozna znalez¢ w metodyce Fitch, regulujacej ratingi dla JST.

Wskaznik Climate.VS dla 2035 r. wynosi 42 na 100. Wynika on z wskaznika ryzyka fizycznego (VSp) na poziomie 38
i wskaznika ryzyka transformacji (VSt) na poziomie 25.

Miasto Gdansk
Raport kredytowy | 25 czerwca 2026 fitchratings.com 11



FitchRatings

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska
Wskazniki wrazliwosci klimatycznej
VSt VSp S
(Climate.VS)
50
40
30
10
2030 2035 2040 2045 2050
Zrédto: Fitch Ratings
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 sa neutralne dla oceny ratingowe;j
lub maja na nig jedynie minimalny wptyw, co wynika z ich charakteru lub sposobu, w jaki s3 one zarzadzane przez
jednostke. Wyniki ESG Relevance Scores agencji Fitch nie sg danymi wejSciowymi w procesie ratingowym; s one
obserwacja znaczenia i istotnosci kwestii ESG dla podejmowanej decyzji ratingowej. Wiecej informacji na temat ocen
czynnikéw ESG Fitch mozna znalez¢ na stronie www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.
Miasto Gdansk
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Polska
Zatacznik A: Dane Finansowe
Miasto Gdansk
(mln zt) 2021 2022 2023 2024 2025 2026rc 2027rc 2028rc 2029rc 2030rc
Woyniki finansowe
Podatki 1916 1,955 1886 2,521 4,011 4,220 4,378 4,567 4,718 4,865
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 1430 1457 1,361 1,728 559 605 622 638 654 669
Optaty i pozostate dochody operacyjne 625 748 868 918 964 979 1,010 1054 1082 1,110
Dochody operacyjne 3971 4,159 4,115 5167 5534 5804 6,011 6,259 6,453 6,644
Wydatki operacyjne -3591 -3836 -3897 -4812 -5282 -5542 -5719 -5953 -6,118 -6,282
Nadwyzka operacyjna 379 324 217 355 253 262 292 305 335 363
Dochody finansowe 0 31 24 26 36 15 20 20 20 20
Odsetki zaptacone -9 -37 -43 -56 -79 -73 -85 -98 -118 -133
Nadwyzka biezaca 371 318 198 325 210 204 227 227 237 250
Dochody majatkowe 221 311 230 229 478 480 597 397 381 303
Wydatki majatkowe -567 -603 -700 -678 -663  -1,092 -1,129 -1,046 -1,134 -750
Bilans majatkowy -346 -292 -470 -449 -185 -612 -532 -649 -753 -446
Dochody ogétem 4192 4501 4,369 5422 6,048 6,299 6,628 6,675 6,855 6,968
Wydatki ogdtem -4167 -4475 -4,640 -5546 -6,024 -6,707 -6,933 -7,097 -7,370 -7,164
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia 25 26 -272 -124 24 -408 -305 -422 -516 -196
Nowe zadtuzenie 4 11 100 400 61 598 343 493 596 290
Sptata zadtuzenia -52 -52 -52 -67 -81 -271 -72 -68 -83 -94
Zmiana zadtuzenia netto -49 -41 48 333 -20 327 271 425 513 196
Wynik budzetu ogétem -24 -15 -223 209 4 -80 -35 3 -3 -1
Dtug
Zadtuzenie krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie dtugoterminowe 1065 1,024 1072 1405 1,385 1,713 1,983 2409 2,922 3,117
Pozyczka z budzetu panstwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie bezposrednie 1065 1,024 1,072 1405 1385 1,713 1,983 2409 2922 3,117
Inne zobowiazania dtuzne 173 70 61 240 231 222 214 195 175 166
Zadtuzenie ogotem 1238 1,094 1,133 1645 1,616 1,935 2,197 2604 3,097 3,284
Udzielone poreczenia (poza obstugiwanymi przez JST) [¢) 457 438 502 468 412 382 352 321 291
Zadtuzenie spotek oraz SP ZOZ, nieporeczone przez JST 268 268 251 219 161 274 250 223 609 568
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie 1512 1,818 1,822 2,365 2,245 2,621 2829 3,178 4,027 4,143
Srodki pieniezne, lokaty, fundusz tworzony na sptate dtugu 303 280 57 264 269 189 154 158 155 154
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne dostepne dla obstugi dtugu 303 280 57 264 269 189 154 158 155 154
Zadtuzenie ogétem netto 935 813 1,077 1,381 1,347 1,746 2,042 2446 2942 3,130
Zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto ogétem 1209 1,538 1,765 2,101 1,976 2432 2675 3,020 3,872 3,988
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 55 53 65 85 98 - - - - -

bezposredniego)

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

2021 2022 2023 2024 2025 2026rc 2027rc 2028rc 2029rc 2030rc

Wskazniki budzetowe

Nadwyzka operacyjna/ dochody operacyjne (%) 9,6 7.8 53 6,9 4,6 45 49 49 52 55
Nadwyzka biezaca/ dochody biezace (%) 9,3 7,6 4.8 6,3 3,8 3,5 3,8 3,6 3,7 3,8
Wozrost dochodéw oper. (zmiana % w ciggu roku) 12,1 4.8 -1,1 25,6 7,1 4,9 3,6 4,1 3,1 3,0
Wozrost wydatkéw oper. (zmiana % w ciggu roku) 8,9 6,8 1,6 23,5 9.8 4,9 3,2 4,1 2,8 2,7
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia/ dochody 0,6 0,6 -6,2 -2,3 0,4 -6,5 -4,6 -6,3 -7,5 -2,8
ogotem (%)

Wozrost dochoddw ogdtem (zmiana % w ciggu roku) 6,7 7.4 -2,9 241 11,5 42 52 0,7 2,7 1,7
Wozrost wydatkéw ogdétem (zmiana % w ciggu roku) 59 7.4 3,7 19,5 8,6 11,3 34 2,4 3,9 -2,8

Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki podstawowe

Wskaznik sptaty zadtuzenia (Zadtuzenie ogoétem netto do 2,5 2,5 50 3,9 53 6,7 7,0 8,0 8,8 8,6
nadwyzki operacyjnej; razy)

Wskazniki pomocnicze

Wskaznik poziomu zadtuzenia (Zadtuzenie netto do 23,5 19,6 26,2 26,7 24,3 30,1 34,0 39,1 45,6 47,1
dochodéw operacyjnych; %)

Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (razy) 58 4.6 2,2 2,7 1,9 1,6 15 1,4 1,2 1,3
Pozostate wskazniki zadtuzenia

Wskaznik obstugi zadtuzenia $rodkami pienieznymi (razy) 11,6 7,1 53 3,3 3,2 1,6 31 2,8 2,5 2,3
Zadtuzenie bezposrednie zapadajace w ciagu roku/ 4.9 51 6,2 11,8 58 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zadtuzenie bezposrednie (%)

Zadtuzenie bezposrednie (zmiana % w ciagu roku) -4.4 -3,9 47 31,1 -1,4 23,6 15,8 21,5 21,3 6,7
Koszt zadtuzenia bezposredniego (odsetki zaptacone/ 0,8 3,5 4,1 45 57 47 4,6 45 4,4 4,4

zadtuzenie bezposrednie) (%)
Wskazniki dochodow

Dochody podatkowe/ dochody ogdtem (%) 45,7 43,4 43,2 46,5 66,3 67,0 66,1 68,4 68,8 69,8
Transfery biezace / dochody ogdtem (%) 34,1 324 31,2 31,9 9,3 9,6 9.4 9,6 9,5 9,6
Dochody odsetkowe/ dochody ogétem (%) 0,0 0,7 0,6 0,5 0,6 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Dochody majatkowe/ dochody ogétem (%) 53 6,9 53 42 7,9 7,6 9,0 59 5,6 4.4
Wskazniki wydatkow

Wydatki na wynagrodzenia/ wydatki ogotem (%) 28,9 294 31,8 33,9 34,1 - - - - -
Transfery biezace/ wydatki ogotem (%) 12,7 14,0 15,6 17,7 17,2 - - - - -
Qdsetki zaptacone/ wydatki ogdtem (%) 0,2 0,8 0,9 1,0 1,3 1,1 1,2 1,4 1,6 1,9
Wydatki majagtkowe/ wydatki ogdtem (%) 13,6 13,5 15,1 12,2 11,0 16,3 16,3 14,7 15,4 10,5

rc - scenariusz ratingowy
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk
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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 ogétem uwzglednia zadtuzenie bezposrednie i inne zobowigzania dtuzne. Zadtuzenie bezposrednie
Gdanska spadto z 1 405 min zt na koniec 2024 r. do 1 385 mlIn zt na koniec 2025 r. Inne zobowigzania dtuzne obejmuja
zobowigzania Miasta w kwocie do 231 min zt do zapewnienia srodkéw spotce MTG na odkup akcji od Polskiego
Funduszu Rozwoju S.A., na podstawie dwdch umoéw z funduszem. W zwigzku z tym zadtuzenie ogétem Miasta na
koniec 2025 r. wynosito 1 616 min zt.

Zadtuzenie ogétem netto Gdanska spadto z 1 381 min zt na koniec 2024 r. do 1 347 min zt na koniec 2025 r. Zmiana
wynika ze spadku zadtuzenia ogétem i wzrostu stanu $rodkéw pienieznych do dyspozycji z 265 min zt na koniec
2024 r.do 269 mlIn zt na koniec 2025 r. W naszym scenariuszu ratingowym oczekujemy, ze zadtuzenie ogétem netto
wzrosnie do 3 130 min zt na koniec 2030 r. w wyniku inwestycji czesciowo finansowanych dtugiem i stopniowej
redukcji innych zobowiazan dtuznych.

Miasto Gdansk
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 22 czerwca 2026 r. w jezyku angielskim
Wersja angielska jest wigzaca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub podmiotéw z nim powiazanych.
Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione ponizej.

POZYSKIWANIE | STATUS UCZESTNICTWA

Aby uzyska¢ 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.

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 an issuer 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 wytgczeniom
odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac sig z ich trescia 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 wrzes$nia 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 réowniez pobrac ze znajdujacego sie na tej stronie dziatu ,Code of Conduct”. Informacje o znaczacych udziatach
cztonkoéw zarzadu i udziatowcéw sa dostepne na stronie https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch moégt Swiadczy¢ inng
dozwolona lub pomocnicza ustuge na rzecz jednostki poddanej ratingowi lub na rzecz powigzanych z nig oséb trzecich. Szczegétowe
informacje o ustugach dozwolonych lub pomocniczych, dla ktérych wiodacym analitykiem jest osoba zatrudniona w spétce Fitch
Ratings wpisanej do rejestru ESMA lub FCA (lub tez w oddziale takiej spo6tki), mozna znalezé 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 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 sa 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 zwyczajéw obowigzujacych i stosowanych
w kraju, w ktérym taki papier wartosciowy jest oferowany i zbywany, i/lub w kraju, w ktérym znajduije sie siedziba emitenta, dostepnosci i charakteru informacji publicznych,
dostepu do 0séb petnigcych 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 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 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 faktoéw 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 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 aktywoéw 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
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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 zdowolnej 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 emitentow, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych oséb zobowigzanych oraz gwarantéw emisji wynagrodzenie tytutem przeprowadzenia ratingu papierow
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
niektorych przypadkach Fitch dokonuje ratingu wszystkich emisji lub pewnej liczby emisji przeprowadzonych przez konkretnego emitenta lub ubezpieczonych badz
gwarantowanych przez konkretnego ubezpieczyciela lub gwaranta, za jednorazowym, rocznym wynagrodzeniem. Kwota takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 10 000
USD do 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 r. 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 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 s upowaznione do
wystawiania ratingdw 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 ,spétki niewtaczone do NRSRO”) i ratingi kredytowe wystawiane przez te spotki zalezne nie s wystawiane w imieniu NRSRO.
Personel spotek niewtaczonych do NRSRO moze jednak uczestniczyé w okreslaniu ratingdw kredytowych wydawanych przez lub w imieniu NRSRO.

Copyright © 2026 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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