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Najwazniejsze czynniki ratingu

Rating ograniczony ratingiem panstwa: Dtugoterminowe ratingi IDR Gdanska wynoszg ,A-" i
sg ograniczone ratingami Polski, gdyz Samodzielny Profil Kredytowy (Standalone Credit
Profile; SCP) Miasta w ocenie Fitch wynosi ,a+”. SCP stanowi wypadkowsg ,$redniego” profilu
ryzyka kredytowego oraz oceny ,aa” dla Zdolnosci do Obstugi Zadluzenia zgodnie ze
scenariuszem ratingowym Fitch. SCP uwzglednia takze pozycje Miasta na tle innych JST z
grupy poréwnawczej dla tej samej kategorii ratingu.

Ocena profilu ryzyka ,,Srednia”: Fitch ocenia Profil Ryzyka kredytowego Gdanska, jako
,Sredni”, podobnie do innych miast ocenianych przez Fitch w Polsce. Profil ryzyka Miasta
stanowi wypadkowg czterech czynnikéw z oceng ,$rednig”, jednego z oceng ,mocng” oraz
jednego z oceng ,staba”.

W wiekszosci stabilne zrédia dochodow, wydatki pod kontrolg: Dochody Miasta
charakteryzujg sie stosunkowo stabilng strukturg, ktéra podlega umiarkowanemu wpltywowi
zmian zachodzgcych w gospodarce krajowej, co jednak ogranicza elastycznos¢ po stronie
dochodéw Miasta. Gdansk skutecznie utrzymuje kontrole nad wzrostem wydatkéw
operacyjnych, a gtéwne zadania nie majg natury cyklicznej. Miasto posiada znaczng
elastycznos¢ ograniczania wydatkéw, poniewaz Swiadczy na rzecz mieszkancow liczne ustugi
nienalezagce do zadan obligatoryjnych, ktére w razie potrzeby mogg by¢ ograniczone, jak
réwniez wdraza znaczgcy program inwestycyjny.

Zobowigzania o niskim ryzyku: Zobowigzania Gdanska sg obarczone niskim ryzykiem, gdyz
w zadtuzeniu Miasta dominujg kredyty udzielone przez miedzynarodowe instytucje finansowe z
ostatecznym terminem spfaty w 2037r. Jednakze cate zadtuzenie jest oprocentowane wedtug
zmiennych stop procentowych, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. JST w Polsce
nie moga korzysta¢ z instrumentdw pochodnych zabezpieczajgcych przed tym ryzykiem.
Gdansk od lat ma bardzo dobrg sytuacje ptynnosciowg i w naszym scenariuszu ratingowym
zakladamy, ze Miasto jg utrzyma.

Zdolnos¢ obstugi zadtuzenia w kategorii ,aa”: Fitch prognozuje, ze wskaznik sptaty
zadiuzenia Miasta wzrosnie do okoto 5x z 1,3x na koniec 2018r. Wskaznik poziomu zadtuzenia
netto wzrosnie do prawie 50% w 2023r. z okoto 14% w 2018r., w zwigzku z realizowanymi
inwestycjami. Mocne wskazniki sptaty i poziomu zadtuzenia, w pofgczeniu z dobrym
syntetycznym wskaznikiem pokrycia obstugi zadtuzenia powyzej 2x (8,4x w 2018r.),
uzasadniajg ocene Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia Miasta na poziomie ,aa”.

Pozostate czynniki ratingu neutralne: Ratingi Gdanska sg ograniczone ratingami Polski.
Ratingi Miasta nie uwzgledniaja nadzwyczajnego wsparcia ze strony budzetu centralnego.
Ponadto nie zidentyfikowali§my zadnych dodatkowych czynnikéw ryzyka.

Czynniki zmiany ratingu
Podwyzszenie ratingu Polski: Ratingi Gdanska sg obecnie ograniczone ratingami Polski i
ewentualna zmiana ratingéw Polski bedzie odzwierciedlona w ratingach Miasta.

Stabszy wskaznik sptaty zadtuzenia: Ratingi Miasta mogg réwniez zosta¢ obnizone, jezeli
ocena SCP ulegnie pogorszeniu o trzy stopnie, co mogtoby mie¢ miejsce, jesli w scenariuszu
ratingowym nastgpi trwate ostabienie wskaznika sptaty zadluzenia do ponad 9x, jednakze taki
scenariusz jest bardzo odlegty.
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Historia zmiany ratingow

Dtugotermino Diugo-
wy IDR dla terminowy IDR
zadtuzenia w dla zadtuzenia

walucie w walucie
Data zagranicznej krajowej
27.03.15 A- A-
21.11.07 BBB+ BBB+
20.12.04 BBB BBB

Zrédto: Fitch Ratings
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Dane socio-ekonomiczne

Gdansk Polska
Liczba 0,5 38,4
mieszkancow,
2018r. (mln)
Wzrost liczby 1,3 -0,3
mieszkancow w
latach 2010-
2018 (%)
Srednie 5.831 5.105
wynagrodzenie,
czerwiec 2019r.
(€2
Stopa 2,6 5,8

bezrobocia,
XIl 2018r. (%)

Zrodto: Fitch Ratings, Gdansk, GUS

Metodyka

International Local and Regional
Governments Ratings Criteria — Outside
the United States (wrzesien 2019)

National Scale Ratings Criteria (lipiec
2018)

Podsumowanie ratingu
Tablica pozycjonujaca Samodzielny Profil Kredytowy SCP

Typowy
minimalny rating

kraju Zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia

Profil Ryzyka

Wysoki $redni AA/A

|Sredni A/BBB

Niski $redni BBB/BB

Stab: BB/B

Sugerowany wynik analityczny aaa

Zrédto: Fitch Ratings

Na ratingi Gdanska na poziomie ,A-" miaty wptyw SCP Miasta oceniony na ,a+”, ktory jest
wypadkows ,$redniego” profilu ryzyka (patrz Profil Ryzyka — ,Sredni”) oraz oceny zdolno$ci
obstugi zadtuzenia na poziomie ,aa”, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch na lata 2019-
2023 (patrz Zdolnos¢ Obstugi Zadtuzenia ,aa”). Na ratingi IDR Miasta, ktére sg na tym samym
poziomie co ratingi Polski, nie mialo wptywu zadne asymetryczne ryzyko ani nadzwyczajne
wsparcie ze strony budzetu centralnego, natomiast sg one ograniczone przez poziom ratingu
Polski.

Profil Miasta

Gdansk, stolica wojewddztwa pomorskiego, wraz z sgsiednimi miastami Gdynig i Sopotem
tworzy duzg konurbacje liczagcg ponad 747.000 mieszkancow (zrédio: Gtéwny Urzad
Statystyczny). Produkt Regionalny Brutto (PRB) na mieszkanca konurbac;ji tréjmiejskiej wynosit
ponad 70.300 zt w 2016r. (sz6sty sposrod 73 podregiondw) i byt o 45,2% wyzszy od $redniej
krajowej.

Gdansk jest najwiekszym i najbogatszym miastem w wojewddztwie oraz jego centrum
gospodarczym, naukowym i kulturalnym. W Miescie znajduje sie 14 uczelni wyzszych i
uniwersytetow, w ktérych uczy sie ponad 80.000 studentéw. Gospodarka lokalna jest
atrakcyjna dla inwestoréw, szczegdlnie z sektora ustug. Sprzyja temu korzystne potozenie
Miasta, dobrze wykwalifikowani pracownicy oraz dobrze rozwinieta infrastruktura transportowa
(autostrada A1, najwiekszy port morski w Polsce oraz miedzynarodowy port lotniczy). Ponadto,
w Miescie powstajg nowe budynki biurowe i mieszkalne, jak réwniez centra handlowe i centra
logistyki. Termin ukohczenia tych inwestycji przewidziany jest w ciggu najblizszych trzech lat.
Miasto jest réwniez popularnym kierunkiem turystycznym, a liczba turystéw wzrasta. W 2018r.
Gdansk odwiedzito ponad 3,1 miliona os6b, w tym 2,0 miliona to odwiedzajgcy z przynajmniej
jednym noclegiem (odpowiednio 2,7 miliona i 1,7 miliona w 2017r.).

Stopa bezrobocia w Miescie na koniec 2018r. osiggnefa historyczne minimum wynoszace
2,6%, i byta znacznie nizsza od sredniej krajowej - 5,8%. Gospodarka lokalna Miasta jest
dobrze zdywersyfikowana. Liczba zarejestrowanych podmiotéw w Miescie wzrosta z okoto
58.200 w 2004r. do ponad 77.000 na koniec 2018r., co stanowito 26% wszystkich podmiotow
zarejestrowanych w wojewoddztwie pomorskim, z czego 97% to mikroprzedsigbiorstwa.
Wzrostowi liczby przedsigbiorstw sprzyja dostepnosc¢ dobrze wykwalifikowanych pracownikéw
oraz korzystne potozenie Miasta. Posréd firm zarejestrowanych w Gdansku 70 firm zatrudnia
wiecej niz 250 pracownikéw kazda, a prawie 1.300 to firmy z udziatem kapitatu zagranicznego.

Sektor ustug w Gdansku jest dobrze rozwiniety. W 2016r. (ostatnie dostgpne dane)
wygenerowat prawie 70% Wartosci Dodanej Brutto (WDB) Miasta, przewyzszajgc $rednig
krajowg wynoszacg 63%, oraz zatrudniat w 2017r. - 80% pracujacych (Polska: 53%). Przemyst,
ktéry w dalszym ciggu odgrywa wazng role w gospodarce Gdanska, razem z budownictwem
wytworzyt ponad 30% WDB i zatrudniat 20% pracujgcych (Polska: odpowiednio 35%; 27%). Do
najwazniejszych sektorow przemystowych naleza: przemyst petrochemiczny, energetyczny
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Struktura dochodow w
2018r.

itch Ratings

%

% dochodéw dochodéw

operacyjnych ogotem
Podatki: 49,8
- dochodowy od os6b
fizycznych 29,3
- dochodowy od oséb
prawnych 2,9
- od nieruchomosci 14,5
Transfery otrzymane: 33,3
- subwencja o$wiatowa 15,8
- program 500+ 11,3
- dotacje unijne 1,4
Pozostate dochody
operacyjne 16,9
Dochody operacyjne 100 90,8
Dochody finansowe 0,1
Dochody majatkowe: 9,1
- sprzedaz aktywow 54
- dotacje kapitatowe z
UE 2,6

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

oraz szeroko rozumiany przemyst morski.

Liczba ludnosci Gdanska wzrosta z 460.427 w 2012r. do 466.631 na koniec 2018r. Poréwnujac
strukture ludnosci Miasta do wiekszosci duzych miast w Polsce ocenianych przez Fitch,
Gdansk charakteryzuje sie¢ wyzszym udziatem ludzi miodych (w 2018r.. 17,5% ogo6tu
mieszkancow), dodatnim saldem migracji (4,2 na tysigc mieszkafncow w 2018r. w poréwnaniu
do ujemnego salda w wiekszosci miast w Polsce) i dodatnim przyrostem naturalnym (0,5 na
tysigc mieszkancow w 2018r. w poréwnaniu do ujemnego salda w wiekszosci miast w Polsce).
Powyzsze sugeruje, ze Gdansk jest atrakcyjnym miastem do zamieszkania.

Profil Ryzyka Kredytowego — ,,Sredni”

Fitch ocenia Profil Ryzyka kredytowego Gdanska, jako ,Sredni", co stanowi wypadkowg
czterech czynnikoéw z oceng ,$rednig”, jednego z oceng ,mocng” oraz jednego z oceng ,stabg”.

Gdansk — ocena profilu ryzyka

Zdolnos¢ do Zobowigzania Zobowiazania
Stabilnos¢ zwigkszania Stabilnos¢ Elastycznos¢ i ptynnosé i ptynnosé
Profil ryzyka dochodow dochodéw  wydatkéw wydatkéw (stabilno$¢) (elastycznosé)

Sredni Srednia [SiEba 1 Srednia  [Mocna ! Srednia Srednia

Zrédto: Fitch Ratings

Struktura dochodow (min zt) - Scenariusz ratingowy
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Stabilno$é dochoddw - ocena ,Srednia”

Stabilno$¢ dochodéw Gdanska oceniamy jako ,$rednig”. W ocenie bierzemy pod uwage
stabilne Zzrodta dochoddéw i perspektywy ich wzrostu zgodnie z dynamikg wzrostu
gospodarczego Polski. Dochody podatkowe Gdanska w 2018r. stanowity prawie 50%
dochodéw operacyjnych Miasta, i sg one w sposéb umiarkowany podatne na zmiany
wynikajgce z przebiegu cyklu gospodarczego. Podatek dochodowy od osoéb fizycznych i
podatki lokalne stanowity ponad 47% dochodéw operacyjnych, natomiast udziat podatku
dochodowego od o0s6b prawnych, ktory jest bardziej podatny na wahania, stanowit 3%
dochodow operacyjnych Miasta. Fitch zaktada, ze Gdansk pozostanie miastem atrakcyjnym
zaréwno dla inwestoréw, jak i mieszkancéw, co powinno pozytywnie wptyng¢ na dalszy rozwoj
zdywersyfikowanej bazy podatkowej Miasta.

Transfery biezgce stanowity w 2018r. 33% dochoddw operacyjnych, w tym wiekszos¢ to
gtéwnie transfery z budzetu panstwa. Transfery te nie podlegajg uznaniowosci, gdyz wiekszos¢
jest zdefiniowana przez prawo. W 2018r. ponad 80% tych transferow stanowita subwencja
os$wiatowa (na wynagrodzenia dla nauczycieli) oraz dotacje na realizacje rzadowego programu
,000+". Zaktadamy, ze struktura dochodéw w Gdansku pozostanie stabilna w okresie
prognozy.

Zdolnos¢ do zwigkszania dochodéw - ocena ,Staba”
Zdolno$¢ Miasta do generowania dodatkowych dochoddéw w sytuacji pogorszenia sie

Miasto Gdansk
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Struktura wydatkow w
2018r.

% wydatkéw %

itch Ratings

operacyjnych wydatkéw

ogotem
Oswiata 29,9
Pomoc spofeczna® 21,8
Administracja publiczna 7,2
Gospodarka mieszkaniowa 1,3
Transport 15
Gospodarka komunalna 8,1
Pozostate 16,6
Wydatki operacyjne 100,0 79,2
Koszty odsetkowe 0,5
Wydatki majatkowe 20,3

?facznie z dziatem ,Rodzina”

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Harmonogram sptaty

zadtuzenia w latach 2019-2037
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koniunktury gospodarczej oceniamy jako ograniczong (tak jak w przypadku wiekszosci miast w
Polsce ocenianych przez Fitch). Stawki podatku dochodowego oraz wysokos$¢ transferéow
biezacych z budzetu panstwa sg ustalane przez wtadze centralne. Gdansk ma ograniczong
elastyczno$¢ w zakresie ustalania stawek podatkéw lokalnych (stanowigcych srednio 15%
dochodéw operacyjnych w latach 2016-2018), gdyz goérne limity stawek podatkowych sg
okreslane w regulacjach krajowych.

Struktura wydatkow (min z1) - Scenariusz ratingowy
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4,000
3,500
3,000

2,500

2,000

1,500

1,000
50

0

! 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zrodho: Fitch Ratings, Miasto Gdansk
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Stabilno$¢ wydatkéw - ocena ,Srednia”

Miasto utrzymuje wzrost wydatkéw operacyjnych pod kontrolg. Wydatki na zadania
realizowane przez Gdansk nie sg zalezne od cyklu koniunktury gospodarczej i dotyczg gtéwnie
oswiaty, transportu publicznego, gospodarki komunalnej oraz administracji. Zaktadamy, ze w
latach 2019-2022 wydatki majatkowe pozostang znaczne, w rezultacie czego, zgodnie ze
scenariuszem ratingowym Fitch deficyt budzetowy Miasta wzro$nie do 10% dochodéw ogétem
w 2021r., by nastepnie stopniowo zmniejszyc¢ sie do okoto 2% w 2023r.

W wiekszosci miast w Polsce wystepuje podobna struktura wydatkéw operacyjnych, gdzie
najwieksza czg$¢ przypada na realizacje zadan z zakresu oswiaty (w 2017r. Srednio 35% we
wszystkich 66 polskich miastach na prawach powiatu), nastepnie na $wiadczenia rodzinne
(16%; gtéwnie finansowane z budzetu panstwa), transport publiczny (13%), administracje
publiczng (7%), gospodarke komunalng (6%; z uwzglednieniem odpadéw komunalnych,
gospodarki wodno-kanalizacyjnej), gospodarke mieszkaniowg (5%), kulture (3,2%),
bezpieczenstwo publiczne (2,3%), sport (1,8%), ochrone zdrowia (1%) oraz na wydatki
majatkowe (13,3% wydatkéw ogdtem). Wydatki te nie sg podatne na zmiany koniunktury
gospodarczej. Struktura wydatkéw operacyjnych Gdanska generalnie nie odbiega od $redniej
dla miast w Polsce.

Elastycznos¢ wydatkéw — ocena ,Mocna”

Fitch ocenia zdolnos¢ Miasta do ograniczania wydatkow w odpowiedzi na malejgce dochody
jako ,mocng”. Miasto ma zdolnos$¢ redukcji lub opdznienia zasadniczej czesci wydatkow
majatkowych i ponad 10% wydatkdow operacyjnych. W 2018r. wydatki majgtkowe Gdanska
wyniosty ponad 670 min zt (prawie 20% wydatkow ogétem). Na lata 2019-2023 prognozujemy
W naszym scenariuszu ratingowym, ze wydatki majgtkowe Miasta bedg wynosity $rednio 17%
wydatkéw ogdtem.

Wydatki na obligatoryjne zadania Miasta obejmujgce o$wiate, opieke spoteczng, administracje,
bezpieczenstwo publiczne i swiadczenia w dziale rodzina sg sztywne i stanowig tylko okoto
65% wydatkéw operacyjnych. Dodatkowo, Miasto $wiadczy na rzecz mieszkancéw liczne
ustugi nie nalezace do zadan obligatoryjnych (wydatki przecigtnie o 22% wyzsze niz miastach
na prawach powiatu, o najnizszych wydatkach na mieszkanca), ktére w razie potrzeby mogg
by¢ ograniczone.
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Zadtuzenie (analiza)

Na koniec

2018r.

O statym oprocentowaniu (%)
Diug w walucie obcej (%)

Diug udzielony przez migdzynarodowe
instytucije finansowe (%)
Obligacje (%)

Sredni koszt zadtuzenia (%)
Ostateczny termin zapadalno$ci
Obstuga zadtuzenia (min zt)
Nadwyzka operacyjna (min zt)

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Ptynnos¢

(min zt)

96

2,0
2037
109
358

Na koniec
2018r.

Dostepne $rodki pieniezne

Srodki do dyspozycji na obstuge
diugu

Dostepne linie kredytowe

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk
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Zobowigzania i ptynno$é (stabilno$¢) - ocena ,Srednia”

Zadtuzenie Gdanska zdominowane jest przez kredyty udzielone przez migedzynarodowe
instytucje finansowe (96% zadtuzenia bezposredniego na koniec 2018r.). Zadluzenie Miasta
charakteryzuje dtugi profil zapadalnosci, ze sptatag réwnomiernie roziozong do 2037r. Ryzyko
refinansowania jest niskie, gdyz roczne kwoty sptaty dtugu nie przekraczajg 15% zadtuzenia.
Cato$¢ zadtuzenia bezposredniego Miasta jest oprocentowana wediug zmiennych stop
procentowych, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. JST w Polsce nie mogg
korzysta¢ z instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem stopy
procentowej, jednak wysokie wolne srodki oraz ostrozna polityka budzetowa Gdanska, ktéra
charakteryzuje sie planowaniem wydatkéw na obstuge zadtuzenia na wyzszym poziomie niz
faktycznie jest wykonywany, ogranicza wiekszo$¢ tego ryzyka. Miasto nie jest narazone na
ryzyko walutowe, gdyz cate zadtuzenie bezposrednie Gdanska jest w ztotych polskich.

Ryzyko posrednie Miasta jest znikome. Sektor spotek komunalnych Miasta jest dosy¢ duzy w
poréwnaniu z innymi miastami w Polsce ocenianymi przez Fitch. Gdansk posiada udziaty w 29
spotkach, ale tylko w dwunastu wiekszosciowe. Fitch spodziewa sie, ze tgczne zadtuzenie
spotek miejskich bedzie male¢, poniewaz po zakonczeniu inwestycji wiekszos¢ z nich bedzie
koncentrowac¢ sie na sptacie diugu. Wiekszo$¢ tego zadtuzenia nie zostata zaklasyfikowana
jako ,Ryzyko posrednie netto” w zatgczniku A, gdyz zostato zaciagniete przez spofki, ktére sg
samowystarczalne finansowo i sg w stanie sptaca¢ zadtuzenie z taryf otrzymywanych od
uzytkownikow koncowych (np. za wode i Scieki oraz utylizacje odpaddw), z czynszow
ptaconych przez mieszkancow (w przypadku TBS) lub z kontraktow wieloletnich (transport
publiczny), co powoduje ze ryzyko dla budzetu Miasta zwigzane ze spétkami miejskimi jest
ograniczone. Szacujemy, ze ryzyko posrednie dla Miasta z powyzszego tytutu pozostanie
niskie w $rednim okresie i wyniesie 200 min zt - 300 min zt lub 8%-12% budzetu.

Gdansk planuje dokapitalizowaé niektore spotki, aby wzmocni¢ ich pozycje finansowa. Zgodnie
z Wieloletnig Prognozg Finansowg Miasta $rednie wydatki na ten cel nie powinny przewyzszyé
60 min zt rocznie (okoto 10% rocznych wydatkéw majgtkowych), co nie powinno wywieraé zbyt
duzej presji na budzet Miasta.

Struktura zadtuzenia (mln zt) - Scenariusz ratingowy
= 7 0bowigzania pozabilansowe (lewa 0s)
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Zrodio: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Zobowigzania i ptynno$é (elastyczno$é) — ocena ,Srednia”

Ocena ,$rednia” odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w Polsce w postaci mechanizméw
zapewniajgcych wsparcie ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych.
Niemniej, historycznie Miasto posiadato bardzo wysokg ptynnos¢. W 2018r. wolne srodki na
rachunkach Miasta (186 min zt), jak réwniez kredyt w rachunku biezagcym (limit do 50 min z
udostepniony przez Bank Pekao S.A. — ,BBB+"/Perspektywa Stabilna) tacznie przewyzszaty
roczng obstuge zadtuzenia (109 min zi) ponad dwukrotnie. Scenariusz ratingowy Fitch
przewiduje, ze wskaznik pokrycia obstugi zadluzenia sSrodkami pienieznymi (nadwyzka
operacyjna oraz wolne $rodki w relacji do obstugi zadluzenia w danym roku) w latach 2019-
2023 wyniesie $rednio 3x, w poréwnaniu do $redniej wartosci wskaznika wynoszgcej 5x w
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Wskazniki zdolnos$ci do obstugi zadtuzenia

o Wskaznik splaty zadtuzenia: zadtuzenie
ogotem netto do nadwyzki operacyjnej (x)

¢ Wskaznik poziomu zadtuzenia: zadtuzenie
ogotem netto do dochodéw operacyjnych (%)

o Wskaznik obstugi zadtuzenia DSCR: nadwyzka
operacyjna do obstugi zadtuzenia, w tym
zadtuzenia krotkoterminowego zapadajacego
w danym roku (x)

® Syntetyczny Wskaznik obstugi zadtuzenia
SDSCR: nadwyzka operacyjna / obstuga
zadtuzenia, liczone jako annuitet: zapadalnos¢ =
15 lat, odsetki = relacja ostatnio zaptaconych
rocznych odsetek do kwoty zadtuzenia
bezposredniego, zadtuzenie = zadtuzenie
skorygowane netto (x)

Wskazniki zdolnosci do
obstugi zadluzenia -
scenariusz ratingowy Fitch

Scenariusz
2018 ratingowy ?
Wskaznik  sptaty 15 5,2
zadtuzenia (x)
Wskaznik 18,2 47,6
poziomu
zadtuzenia (%)
Wskaznik obstugi 3,3 2,7
zadtuzenia (x)
Syntetyczny 8,4 2,3

wskaznik  obstugi
zadtuzenia (x)

& 2023r., ostatni rok scenariusza ratingowego Fitch

Zrodto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Scenariusz ratingowy obejmuje caty
cykl koniunkturalny, z uwzglednieniem
presji na dochody i wydatki oraz na
ryzyko finansowe.

latach 2014-2018.

Zdolnos¢ do obstugi zadluzenia (Debt Sustainability) ,,aa”

Zdolnos$¢ do obstugi zadtuzenia
Wskazniki podstawowe

JST (Typ A)

Wskaznik

obcigzenia

ekonomicznego

Wskazniki pomocnicze

JST (Typ B)
Syntetyczny

Wskaznik sptaty Wskaznik poziomu wskaznik obstugi

(%) zadtuzenia (x) zadtuzenia (%) zadtuzenia (x)

_ X<40 X<5 X<50 X>=4
40<X<70 5<X=<9 50<X<100 2sX4

a 70<X<100 9<X<13 100<X=<150 1.5sX<2
bbb 100<x<140 13<X<18 150<X=<200 1.2sX<1.5
bb 140<x<180 18<X<25 200<X<250 1=X<1.2
b X>180 X>25 X>250 X<1

Zrédto: Fitch Ratings

Fitch ocenia zdolno$¢ obstugi zadiuzenia Miasta na poziomie kategorii ,aa”. Scenariusz
ratingowy Fitch na lata 2019-2023 zaktada, ze wskaznik sptaty zadluzenia (payback ratio;
zdefiniowany jako zadtuzenie ogétem netto do nadwyzki operacyjnej), ktory jest podstawowym
wskaznikiem branym pod uwage dla oceny Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia dla JST typu B,
wzrosnie do okoto 5x (1,5x w 2018r.), aczkolwiek pozostanie w dalszym ciggu zbiezny z oceng
,aa’. Fitch zaktada, ze wskaznik pomocniczy, taki jak wskaznik poziomu zadtuzenia
(zadluzenie netto do dochodoéw operacyjnych) wzrosnie w zwigzku z planowanymi
inwestycjami w okresie prognozy z okoto 18% w 2018r. do ponizej 50% w 2023r. W tym
samym okresie syntetyczny wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia bedzie oscylowat powyzej 2x

(8,4x w 2018r.), i pozostanie bezpieczny.

Wskaznik sptaty (x)

aaa aa

Wskaznik poziomu zadtuzenia (%)

aaa aa
a bbb a bbb
bb b bb b
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Zrédto: Fitch Ratings Zrodto: Fitch Ratings

W obu scenariuszach Fitch: podstawowym i ratingowym, okres prognozy konczy si¢ w 2023r;
ponizej w tabeli przedstawiamy zatozenia dla tych scenariuszy.

Gloéwne zalozenia dla scenariusza bazowego i ratingowego Fitch

2019-2023
(CAGR, %) 2015-2018 Bazowy Ratingowy
Sredni nominalny wzrost PKB (zatozenia Fitch) 54 5,6 5,6
Wzrost dochodéw operacyjnych (CAGR; %), w tym 8,0 3,4 2,6
dla dochodéw podatkowych 7.4 3,0 25
dla transferéw otrzymanych 13,0 3,0 2,6
dla dochoddéw innych niz podatkowe 2,0 5,3 29
Wzrost wydatkéw operacyjnych (CAGR; %) 9,5 2,1 3,3
Wydatki majatkowe (Srednia w roku; min zt) 554 618 618
Koszt nowego zadtuzenia ($rednia; %) 2,4 2,3 2,5

Zrédto: Fitch Ratings

W scenariuszu ratingowym zaktadamy wolniejszy wzrost dochodéw operacyjnych przy
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szybszym wzroséie wydatkdw operacyjnych, wzgedem scenariusza bazowego. Wydatki
majgtkowe w scenariuszu ratingowym zaktadajg nizsze finansowanie dochodami majgtkowymi
oraz z nadwyzki biezacej niz w scenariuszu bazowym, co przeklada sie¢ na wyzsze
zapotrzebowanie na nowy dtug. Scenraiusz ratingowy zakfada wzrost kosztéw finansowania
jedynie z powodu wzrostu stép referencyjnych, gdyz inwestycje bedg finansowane z kredytow
udzielonych przez miedzynarodowe instytucje finansowe.

Stabilne i solidne wyniki operacyjne i wskazniki zadtuzenia

W ostatnich 5 latach wyniki operacyjne Gdarnska bylty stabilne i solidne, a nadwyzka operacyjna
oscylowata miedzy 12% a 17% dochodéw operacyjnych. Nadwyzka operacyjna wynosita
srednio powyzej 370 min zt, wedtug naszego scenariusza ratingowego oczekujemy, ze wynosi¢
bedzie 280 min z, poniewaz zakladamy $cistg kontrole wzrostu wydatkéw. Wskaznik sptaty
zadtuzenia byt mocny i wynosit w latach 2014-2018 $rednio 2x.

Znaczgce wydatki majgtkowe i wzrost zadtuzenia

Miasto co roku planuje wysokie wydatki majgtkowe dotyczace wszystkich obszarow
dziatalnosci Miasta. Najwieksze naktady bedg przeznaczone na transport publiczny i
infrastrukture drogowag. W 2018r. wydatki majgtkowe wyniosty 670 min zt i stanowity 20%
wydatkéw ogdtem. Miasto efektywnie pozyskuje dotacje kapitatowe z budzetu panstwa oraz
UE; w 2018r. otrzymato dotacje w wysokosci 103 min zt na sfinansowanie inwestycji.
Spodziewamy sig, ze w latach 2019-2023 Miasto przeznaczy na inwestycje fgcznie 3,1 mid zt
(rocznie srednio 17% wydatkéw ogotem).

Pomimo duzej zdolnosci samofinansowania inwestycji, ktérg zaktadamy w scenariuszu
ratingowym, z uwzglednieniem wykorzystania skumulowanych wolnych srodkéw, oczekujemy
wzrostu wskaznika zadtuzenia Miasta w kierunku 50% w 2023r. W rezultacie skorygowane
zadiuzenie netto wzrosnie do 1,6 mid zt na koniec 2023r. (543 min zt 2018r.). W naszym
scenariuszu ratingowym zadtuzenie bezposrednie moze potroi¢ sie na koniec 2023r. i wynies¢
do 2,1 mid zt (722 min zt w 2018r.). Zadtuzenie miejskich spotek bedzie stopniowo spadato, o
ile nie pojawig sie inwestycje do finansowania nowym dtugiem.

Pozostate czynniki ratingu

SCP Miasta determinuje ostateczne ratingi IDR Gdarnska. Zadne inne czynniki nie majg wptywu
na ratingi.

Od SCP do IDR: z uwzglednieniem wsparcia badz gérnego putapu

Putap dla
SCP IDR Polski ratingu Ryzyka asymetryczne IDR
a+ A- A- brak A-

Zrédto: Fitch Ratings

Analiza porébwnawcza

Krajowa grupa poréwnawcza

Wskaznik
Zdolnosé do sptaty
obstugi zadluzenia Perspektywa
JST Profil ryzyka zadtuzenia (x) SCP IDR ratingu
Poznan b.d. b.d. b.d. b.d. A- Stabilna
Gdanisk Sredni aa 5,2 a+ A- Stabilna
Bydgoszcz Sredni aa 6,0 a- A- Stabilna
Katowice Sredni aa 7,0 a- A- Stabilna
Gliwice Sredni aa 7.9 a- A- Stabilna
Szczecin Sredni aa 8,1 a- A- Stabilna

Zrodto: Fitch Ratings
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Miedzynarodowa grupa porownawcza

Wskaznik
Zdolnosé do sptlaty
Profil obstugi zadluzenia Perspektywa

JST Kraj ryzyka zadluzenia x) SCP IDR ratingu
Braszéw Rumunia bbb+ BBB- Stabilna
Metropolia Mediolanu Wiochy  Sredni bbb+ BBB Negatywna
Busto Arsizio Wiochy  Sredni a+ BBB Negatywna
Mediolan (Miasto) Wiochy gggzlzy bbb+ BBB Negatywna
3 3 . Wyzszy .
Marsylia (Miasto) Francja sredni at A+ Stabilna
Levallois Francja YVyzs_zy a- A Stabilna
Sredni

Zrédto: Fitch Ratings

Pod wzgledem profilu ryzyka ($redni) i zdolnosci do obstugi zadtuzenia (,aa”) Gdansk jest
poréwnywalny z innymi miastami ocenianymi przez Fitch w Polsce. Emitenci, ktérych wskaznik
sptaty zadtuzenia wynosi powyzej 6x, posiadaja SCP na poziomie ,a-", a ich ratingi sg réwne
ratingowi Polski, ale nie sg ograniczone nim. Emitenci, ktérych wskaznik sptaty zadtuzenia jest
nizszy (wedtug scenariusza ratingowego), majg SCP — ,a+” i ich ratingi sg ograniczone
ratingiem Polski. Zagraniczne podmioty z grupy poréwnawczej dla Gdanska to Miasta w
Rumunii, Wtoszech i Frangji, ktorych profil ryzyka w wiekszosci jest oceniony jako ,nizszy
$redni” lub ,wyzszy $redni”, lub ich zdoInos¢ obstugi zadtuzenia ma ocene ,a”.
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Zalacznik A

Miasto Gdansk

(min zt) 2015 2016 2017 2018 2019rc 2023rc
Podatki 1.175 1.224 1.353 1.483 1.438 1.679
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 638 819 946 993 1.020 1.130
Opfaty i pozostate dochody operacyjne 451 495 507 503 523 580
Dochody operacyjne 2.265 2.537 2.806 2.979 2.981 3.389
Wydatki operacyjne -1.893 -2.162 -2.411 -2.621 -2.738 -3.080
Nadwyzka operacyjna 372 375 395 358 243 309
Dochody finansowe 4 6 9 5 0 0
Odsetki zaptacone -29 -24 -19 -16 -17 -62
Nadwyzka biezaca 347 357 384 347 226 247
Dochody majgtkowe 448 251 108 298 326 50
Wydatki majgtkowe -612 -494 -441 -671 -750 -368
Bilans majatkowy -164 -243 -332 -373 -424 -318
Dochody ogétem 2.717 2.794 2.923 3.281 3.307 3.439
Woydatki ogétem -2.535 -2.680 -2.871 -3.307 -3.505 -3.510
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia 182 114 52 -26 -198 -71
Nowe zadtuzenie 0 0 0 0 294 294
Sptata zadtuzenia -122 -89 -91 -94 -94 -54
Zmiana zadiuzenia netto -122 -89 -91 -94 200 240
Wynik budzetu ogétem 60 26 -39 -120 2 169
Zadluzenie

Krotkoterminowe 0 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe 994 906 815 722 922 2.152
Dtug wobec budzetu parnstwa 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie bezposrednie 994 906 815 722 922 2.152
Inne zobowigzania diuzne 26 20 13 7 7 0
Zadtuzenie ogétem 1.020 925 829 729 929 2.152
Udzielone poreczenia (z wytgczeniem czesci zadtuzenia 0 0 3 3 3 3
obstugiwanego przez JST)

Zadtuzenie spoétek z wiekszosciowym udziatem JST, 360 313 299 275 275 243
SPZOZ oraz inne zobowigzania warunkowe

Ogoétem zadtuzenie i zobowigzania posrednie 1.381 1.238 1.131 1.007 1.207 2.398
Srodki pieniezne, lokaty, fundusze tworzone na sptate 193 223 186 186 186 540
zobowigzan finansowych

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci 0 0 0 0 0 0
dysponowania

Srodki pieniezne dostepne dla obstugi dlugu 193 223 186 186 186 540
Zadluzenie ogétem netto 827 702 643 543 743 1.612
Ogoétem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 1.187 1.015 945 822 1.021 1.858
Zadtuzenie ogdtem netto (bez dtugu wobec budzetu 827 702 643 543 743 1.612

panstwa)

rc: scenariusz ratingowy Fitch w oparciu o konserwatywne zatozenia (zob. Zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia ,aa”). 2023 to ostatni rok, ktéry obejmuje scenariusz ratingowy

Zrédto : Fitch Ratings, Miasto Gdansk
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Zatacznik B

Miasto Gdansk

2015 2016 2017 2018 2019rc 2023rc
Wskazniki budzetowe (%)
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne 16,4 14,8 14,1 12,0 8,2 9,1
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezgce 15,3 14,0 13,6 11,6 7,6 7,3
Wzrost dochodéw operacyjnych (zmiana w ciggu roku) 3,6 12,0 10,6 6,2 0,1 2,8
Wzrost wydatkéw operacyjnych (zmiana w ciggu roku) 3,9 14,2 11,5 8,7 4,5 3,1
l;l:;\;vrynzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody 6.7 41 18 0.8 6,0 21
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ PKB 0,6
Wzrost dochodéw ogétem (zmiana w ciggu roku) -0,6 2,8 4,6 12,3 0,8 2,4
Wzrost wydatkéw ogétem (zmiana w ciggu roku) -3,5 5,7 7,1 15,2 6,0 -1,0
Wskazniki zadtuzenia
Wskazniki podstawowe
Obcigzenie zobowigzaniami ekonomicznymi (%) 42,3
Wskaznik sptaty zadtuzenia 2,2 1,9 1,6 15 3,1 5,2
Wskaznik spfaty zadtuzenia ogotem i zobowigzan
posrednich netto (x) 3,2 2,7 2,4 2,3 4,2 6,0
Wskaznik sptaty zadtuzenia ogdtem (x) 2,7 2,5 2,1 2,0 3,8 7,0
Wskazniki pomocnicze
Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) 36,5 27,7 22,9 18,2 24,9 47,6
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia DSCR (x) 5,5 6,6 7,8 8,4 4,2 2,3
Aktualny wskaznik obstugi zadtuzenia DSCR (x) 2,5 3,3 3,6 3,3 2,2 2,7
Pozostate wskazniki
Pozostate wskazniki zadluzenia
Wskaznik obstugi zadtuzenia Srodkami pienieznymi (x) 3,6 5,0 5,6 5,0 3,9 59
Zadtuzenie bezposrednie zapadajace w ciggu roku/
Zadtuzenie bezposrednie (%) 8,9 10,0 11,5 13,0 7,0 2,3
Zadtuzenie bezposrednie (zmiana w ciggu roku; %) -11,0 -8,9 -10,0 -11,5 27,8 12,6
Koszt zadtuzenia (%) 2,8 2,6 2,2 2,0 2,1 3,1
Wskazniki dochodow (%)
Dochody podatkowe/ Dochody ogétem 43,3 43,8 46,3 45,2 43,5 48,8
Transfery biezgce otrzymane/ Dochody ogétem 23,5 29,3 32,4 30,3 30,8 32,9
Dochody odsetkowe/ Dochody ogétem 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0
Dochody majgtkowe/ Dochody ogotem 16,5 9,0 3,7 9,1 9,9 15
W2zrost dochodéw ogdtem skorygowany o deflator PKB
(zmiana w ciggu roku; %) -1,4 2,7 2,8 10,1 -0,8 0,3
Wskazniki wydatkow (%)
Woydatki na wynagrodzenia/ Wydatki ogétem 30,0 29,6 28,7 27,6 b.d. b.d.
Transfery biezace/ Wydatki ogétem 10,1 10,7 13,2 12,3 b.d. b.d.
Odsetki zaptacone/ Wydatki ogétem 1,1 0,9 0,7 0,5 0,5 1,8
Wydatki majgtkowe/ Wydatki ogétem 24,2 18,4 15,3 20,3 21,4 10,5
Wzrost wydatkéw ogétem skorygowany o deflator PKB 43 5.6 53 13,0 44 2.9

(zmiana w ciagu roku; %)

rc: scenariusz ratingowy Fitch w oparciu o konserwatywne zatozenia (zob. Zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia z oceng ,aa”). 2023 to ostatni rok, ktéry obejmuje scenariusz
ratingowy

b.d. —brak danych

Zrédto : Fitch Ratings, Miasto Gdansk
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Zalacznik C
Miasta w Polsce oceniane przez Fitch - scenariusze ratingowe - wskaznik sptaty (x)

e PoZzNanN e Gdansk e BydgoszCcz

Gliwice s Szezecin s Katowice

OFRPNWMOUIO N O

2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
F: Prognoza Fitch

Zrédto: Fitch Ratinas. Miasta w Polsce Oceniane przez Fitch
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 17 wrze$nia 2019r. w jezyku angielskim.
Wersja angielska jest wigzgca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego /
emitenta lub podmiotéw z nim powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguly zostaty
wymienione ponizej.
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informacji w niezaleznych Zzrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb
weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sig rézni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru
wartosciowego i jego emitenta, wymogéw i zwyczajow w jurysdykcji, w ramach ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest
zlokalizowany emitent, dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzadu emitenta i jego doradcow,
dostepnosci do istniejgcych wezesniej informacii stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty
aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportdw sporzadzonych przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i
kompetentnych zrédet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykciji z ktérej pochodzi emitent oraz
szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumieé¢, Zze ani doktadniejsza weryfikacja faktéw, ani
jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu bedg
doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg odpowiedzialni za doktadno$é informacii, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi
w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertéw, takich jak: niezalezni
audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy
dotyczgce informaciji finansowych oraz innych informacji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przysztosci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach
dotyczgcych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie moga zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek
weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating moga wptywac¢ przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty wzigte pod uwage w momencie
nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji, a Fitch nie gwarantuje, ze raport lub
jakakolwiek jego zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci
kredytowej papieru warto$ciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu,
ratingi sg pracg zbiorowg w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa 0séb nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla
ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty doktadnie przedstawione. Fitch nie jest
zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw warto$ciowych. Wszystkie raporty Fitch sg pracg zbiorowg. Konkretne
osoby wskazane w tych raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby
te zostaly wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujgcy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastepuje
informaciji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedazg papieréw dtuznych.
Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z r6znych powodéw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego
doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Ratingi
nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartodciowego dla danego inwestora, charakterystyki
zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatno$ciami z danym papierem warto$ciowym. Fitch otrzymuje
wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj
zamykajg si¢ w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych
wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg cze$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego
ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje si¢ w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub
réwnowartos¢ tej kwoty w innych walutach). Nadanie, publikacja i dystrybucja ratingu przez Fitch nie stanowi zgody Fitch’a do uzywania jego
nazwy w roli eksperta w zwigzku z jakgkolwiek rejestracjg w ramach przepiséw o publicznym obrocie papieréw wartosciowych w USA, ustawy
,Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom) lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym
panstwie. Z powodu relatywnej efektywnos$ci elektronicznej publikaciji i dystrybuciji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych
wersji do 3 dni wczes$niej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.

Informacja dotyczaca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencie na $wiadczenie
ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajgcg do przyznawania ratingéw kredytowych
tylko klientom hurtowym (wholesale clients). Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do
wykorzystywania przez osoby, ktére sg klientami detalicznymi w rozumieniu ustawy Corporations Act 2001.
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