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RATING ACTION COMMENTARY
Fitch podniost ratingi Bydgoszczy do poziomu , A-"; Perspektywa Stabilna

Poland Fri 11 Apr,2025-5:05PMET

Fitch Ratings - Warsaw - 11 Apr 2025: (Jest to ttumaczenie komunikatu opublikowanego w dniu 11 kwietnia 2025r. w
jezyku angielskim): Fitch Ratings podniést miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Bydgoszczy dla zadtuzeniaw
walucie zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings; IDRs) do poziomu ,A-" z poziomu ,BBB+". Perspektywa
ratingéw jest Stabilna. Petna lista akcji ratingowych dostepna jest ponizej.

Podwyzszenie ratingu odzwierciedla poprawe profilu finansowego Bydgoszczy, skutkujaca zmiang oceny
Samodzielnego Profilu Kredytowego (Standalone Credit Profile, SCP) Miasta na ,a" z ,bbb+". Poprawa wynika z
naszych oczekiwan co do poprawy wskaznikéw zadtuzenia, gtéwnie dzieki wyzszym prognozowanym nadwyzkom
operacyjnym, ktére zmniejsza potrzebe zaciagania nowego zadtuzenia w celu sfinansowania zwiekszonych wydatkéw
majatkowych. Rzeczywiste wyniki w latach 2023-2024 byty znacznie lepsze od naszych prognoz, stanowiac

dodatkowg podstawe poprawy oczekiwan.

Efekty nowej ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (JST) czesciowo wspieraja podwyzszenie
ratingu. Nowa ustawa zmienita ramy finansowania, skutkujac zwiekszeniem udziatu podatku dochodowego od oséb
fizycznych (PIT) i podatku dochodowego od 0s6b prawnych (CIT) w strukturze dochodéw. Zapewnia ona minimalny
poziom wzrostu dochodéw podatkowych i subwencji powigzany ze zwiekszaniem sie potrzeb finansowych, pozwalajac
na stabilniejsze planowanie wzrostu dochodéw.

GtOWNE CZYNNIKI RATINGU

Profil ryzyka: ,Sredni”

Profil ryzyka Bydgoszczy oceniamy jako ,Sredni”, co odzwierciedla ponizsze oceny gtéwnych czynnikéw ryzyka.
Zmiana oceny zdolnosci do zwiekszania dochodéw na ,Srednia” ze ,Stabej” nie zmienia ogélnej oceny profilu ryzyka.

Stabilnos¢ Dochodéw: ,Srednia”

Zrédta dochodéw Bydgoszczy sa stabilne, a oczekiwania ich wzrostu zgodne z prognozowanym wzrostem PKB kraju.
Podatki dochodowe, ktére sa w sposéb umiarkowany podatne na zmiany wynikajace z przebiegu cyklu gospodarczego,
sa gtéwnym Zrédtem dochodéw w ramach nowej ustawy (przewidujemy prawie 45% dochodéw ogotem w 2025r.).
Miasto otrzymuje teraz dochody stanowigce udziat w tych podatkach w oparciu o rzeczywisty dochéd podatnikéw na
jego obszarze, ktéry jest bezposrednio powiazany z rozwojem lokalnym i niezalezny od zmian w systemie podatkowym
wynikajacych z decyzji politycznych, t.j. obnizki stawek. Udziat transferéw, ktére w wiekszosci sg prawnie
zdefiniowane i pochodza z budzetu panstwa (Polska; A-/ Perspektywa Stabilna), spada do 17% dochodéw ogdtem w
2025r. z ponad 40% w 2024r.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: ,Srednia”
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Zmieniliémy ocene tego czynnika ze ,Stabej” na ,Srednia”ze wzgledu na zmiany w mechanizmie wyréwnawczym
zawartym w nowej ustawie o dochodach JST, ktéry réwnowazy ograniczong elastyczno$¢ Miasta po stronie dochodoéw.
Bydgoszcz bedzie sie kwalifikowaé do wyliczenia wyréwnawczych potrzeb finansowych, jesli dochdd na mieszkanca
Miasta z podatkow PIT, CIT i podatkéw lokalnych (ponad 55% dochodéw ogotem) spadnie ponizej 80% tej wartosci dla
jej kategorii JST. Spowoduje to wyzsza subwencje od panstwa. Nowy system gwarantuje réwniez, ze jesli dochody z
podatkéw dochodowych beda rosty wolniej niz potrzeby finansowe, subwencja ogdlna od panstwa réwniez bedzie

wzrastac.
Stabilnos¢ wydatkéw: ,Srednia”

Podstawowe zadania Miasta, obejmujace m.in. oswiate, Swiadczenia rodzinne i na opieke spoteczna, transport
publiczny, ustugi komunalne i administracje, sa w niewielkim stopniu podatne na zmiany koniunktury gospodarczej.
Woydatki operacyjne w latach 2020-2024 rosty przewaznie wolniej niz dochody operacyjne, z wyjatkiem 2022r.
Woynikato to gtéwnie z rygorystycznego zarzadzania wydatkami przez Miasto. Spodziewamy sie, ze w latach 2025-
2027 ulegnie ono nieznacznemu poluzowaniu, z racji utrzymujacej sie presji na wzrost wynagrodzen i
niedofinansowania sektora o$wiaty z budzetu panstwa, ale trend tempa wzrostu wydatkéw ponizej wzrostu
dochodoéw powinien powrécié. Zmiany poziomu wydatkéw ogétem sg w duzej mierze zwiazane z poziomem wydatkéw
majatkowych, ktéry moze znaczaco réznic sie pomiedzy latami. Zaktadamy, ze wydatki majgtkowe bedg stanowic
ponad 16% wydatkow ogétem w latach 2025-2029 (14% w latach 2020-2024), osiggajac najwyzszy udziat na poziomie
22% w 2025r.i 18% w 2026r.

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkéw: ,Srednia”

Obowiazkowe zadania Bydgoszczy stanowig 70%-80% wydatkéw ogétem, ograniczajac elastyczno$é wydatkowa.
Miasto wykorzystato swojg elastyczno$é wydatkéw w latach 2022-2024 do ich ograniczenia ze wzgledu na nizsze
dochody z PIT i rosnace koszty. Przewidywany wzrost dochodéw i spadajaca inflacja (prognozujemy 4% w 2025r.)
powinny pozwoli¢ Miastu na przywrdécenie wczesniej ograniczanych wydatkéw i w efekcie odzyskac czesciowo te
elastycznos$é. Wydatki majatkowe sg w pewnym stopniu elastyczne i mogg by¢ etapowane lub odktadane w czasie, ale
w wiekszosci sa wspétfinansowane z bezzwrotnych dotacji i ich elastyczno$é spada po uzyskaniu finansowania.
Wyzsze nadwyzki operacyjne powinny pozwoli¢ na zwiekszenie tych wydatkéw i ich udziatu w wydatkach ogétem.

Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnosc): ,Srednia”

Indywidualny wskaznik obstugi dtugu obliguje Bydgoszcz, podobnie do wszystkich JST w Polsce, aby obstuga dtugu
odpowiadata osigganym wynikom operacyjnym oraz sktania do zaciggania dtugoterminowego zadtuzenia z
rownomiernie roztozong sptatg. Harmonogram sptaty zadtuzenia jest stabilny, z ostatecznym terminem zapadalnosci
w 2045r. W trzech z ostatnich czterech lat osiggane nadwyzki budzetu skutkowaly brakiem potrzeby zaciagania
nowego dtugu. Spowodowato to spadek zadtuzenia bezposredniego do 836 min zt na koniec 2024r.z 1.125 min zt na
koniec 2020r. Wiekszos$¢ zadtuzenia Miasta (91%) jest w ztotych polskich, a pozostata jego cze$é w euro, co czesciowo
naraza je na ryzyko kursowe. Ryzyko zmiany stopy procentowej jest wyzsze, poniewaz 87% zadtuzenia Miasta jest w
oparciu o zmienng stope procentowa.

Zadtuzenie spoétek miejskich stanowi niskie ryzyko dla Bydgoszczy. Miejska spétka tramwajowa, Tramwaj Fordon Sp. z
0.0., ktorej dtug (41 min zt na koniec 2023r.) ujmowalismy jako ,inne zobowigzania dtuzne” w 2024r. sptacita swoje
zadtuzenie przed czasem, poniewaz przejmuje jg inna spotka komunalna. Od 2024r. w ,innych zobowigzaniach
dtuznych” ujete jest zobowigzanie Miasta wobec operatora strefy ptatnego parkowania, ktére w swietle polskiego
prawa traktowane jest podobnie do dtugu.
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Zobowiazania i ptynnos¢ (elastyczno$c): ,Srednia”

Ryzyko kontrahenta jest umiarkowane, poniewaz banki zapewniajgce ptynnos$¢ w Polsce maja ratingi od ,BBB-" do
LA+". Brak jest réwniez rozwigzan systemowych w Polsce, polegajacych na mechanizmie, ktéry w sytuacjach
kryzysowych zapewnityby ptynnoé¢ JST ze strony wtadz centralnych. Srodki pieniezne do dyspozycji na koniec 2024r.
wzrosty do 170 min zt z 78 min zt na koniec 2023r. zapewniajac bezpieczng poduszke finansowa na potrzeby
oczekiwanej obstugi zadtuzenia w 2025r. w wysokosci 135 min zt. Srednie saldo $rodkéw pienieznych na koniec
miesigca w 2024r. przekraczato 300 mlIn zt. Miasto ma do dyspozycji kredyt w rachunku biezagcym w wysokosci 60 min
zt w Banku Pekao S.A. (BBB/ Perspektywa Stabilna).

Profil Finansowy: kategoria ,,aa”

Zmienilismy naszg ocene profilu finansowego Bydgoszczy na ,aa” z ,a” w zwigzku z oczekiwang poprawa wskaznikéw
zadtuzenia Miasta w poréwnaniu z poprzednim scenariuszem ratingowym. Oczekujemy, ze wskaznik sptaty zadtuzenia
(zadtuzenie ogotem netto do nadwyzki operacyjnej) wyniesie 5,7x w 2029r., co oznacza poprawe wobec ponad 9x w
2028r. w poprzednim scenariuszu ratingowym, ale powyzej 2,1x w 2024r.

Poprawa ta wynika z wyzszej prognozowanej nadwyzki operacyjnej w wysokosci 276 min zt w 2029r. Chociaz jest ona
nizsza niz 325 min zt w 2023r., to jest to o ponad 100 mIn zt wiecej niz oczekiwali$my w ramach ostatniego przegladu.
Spodziewamy sie stabilnego wzrostu dochodéw ze wzgledu na perspektywy wzrostu gospodarczego i efekty nowe;j
ustawy o dochodach JST, ale bedzie on réwnowazony rosnacymi wydatkami operacyjnymi, zwtaszcza w sektorze
oswiaty i na wynagrodzenia, co skutkowaé bedzie nadwyzka operacyjna ponizej poziomu z 2024r. Poprawa wynikéw
operacyjnych doprowadzi do nizszego nowego zadtuzenia na sfinansowanie oczekiwanych zwiekszonych naktadéw
inwestycyjnych. W rezultacie prognozowane zadtuzenie ogétem netto wyniesie 1.566 min zt, wzrastajac z poziomu
683 min zt w 2024r., ale jest to mniej niz 1.632 miIn zt w poprzednim scenariuszu.

Wskaznik poziomu zadtuzenia Bydgoszczy bedzie zgodny z oceng ,aaa” pozostajac ponizej poziomu 45% dochodéw
operacyjnych do 2029r. Oczekujemy, ze syntetyczny wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia (synthetic debt service
coverage ratio; SDSCR; nadwyzka operacyjna do syntetycznej amortyzacji zadtuzenia, w tym krétkoterminowego)
Miasta wyniesie 1,8x, co odpowiada ocenie ,a", i jest wysokim wynikiem w poréwnaniu do innych ocenianych miast w
Polsce. Wskaznik SDSCR jest zwykle niedoszacowany dla polskich JST, poniewaz uwzglednia on 15-letni okres sptaty
zadtuzenia, podczas gdy okres obowigzywania nowych umoéw kredytowych jest zwykle dtuzszy. Poziom zadtuzenia
Bydgoszczy w 2024r. wynidst 23% a SDSCR byto na poziomie 4,7x.

RATINGI IDR

SCP podniesione do poziomu ,a” wynika z niezmienionego ,Sredniego” profilu ryzyka i oceny profilu finansowego ,aa”".
SCP uwzglednia pozycjonowanie wsréd grupy préwnawczej w tej samej kategorii i nie ma na niego wptywu zadne
ryzyko asymetryczne. Wskaznik sptaty zadtuzenia w dolnym zakresie dla oceny ,aa” i mocne wskazniki pomocnicze na
tle miast w Polsce uzasadniajg podniesienie oceny SCP o dwa poziomy.Na ratingi IDR Miasta nie ma wptywu
nadzwyczajne wsparcie ze strony panstwa, ale sg one ograniczone ratingami panstwa na poziomie ,A-" z Perspektywa
Stabilna.

Z SCP Miasta w kategorii ,a” najblizszymi podmiotami w grupie poréwnawczej dla Bydgoszczy sg Poznan i Gdansk,
ktore réwniez maja ,Sredni” profil ryzyka i ocene profilu finansowego ,aa”. Wskazniki sptaty zadtuzenia w gérnym
zakresie dla oceny ,aa” skutkujg SCP tych miast na poziomie ,a-". Miasta takie jak Katowice i Szczecin majg wskazniki
sptaty zadtuzenia powyzej 9x, co przektada sie na ocene profilu finansowego ,a” i SCP w kategorii ,bbb”. Wojewddztwo
Matopolskie ma ocene profilu finansowego ,aa” i zblizone wskazniki sptaty zadtuzenia, co przy tym samym profilu
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ryzyka skutkuje SCP ,a”. Ratingi IDR Matopolski rowniez sg ograniczone ratingami panstwa. Jednakze inny zakres
realizowanych zadan i Zrédta finansowania ograniczajg ich poréwnywalnosé.

W5éréd podmiotéw w miedzynarodowej grupie poréwnawczej znajduje sie Bukareszt, ktéry ma ,$redni” profil ryzykaii
ocene profilu finansowego ,aa”. Jego wskaznik sptaty zadtuzenia takze znajduje sie w srodkowym zakresie oceny ,aa”,
co przektada sie na SCP ,a". Ratingi IDR Bukaresztu sg ograniczone ratingiem Rumunii (BBB-/ Perspektywa
Negatywna).

Ratingi w skali krajowej

Fitch podnidst rating krajowy Bydgoszczy do ,AAA(pol)” z ,AA+(pol)”, co jest wynikiem podniesienia

dtugoterminowego ratingu IDR w walucie krajowej i jest wyzsza mozliwa opcja w ramach skali ratingéw krajowych
Fitch dla zadtuzenia w walucie krajowej na poziomie ,A-".

GEOWNE ZAtOZENIA

Zatozenia jakosciowe, ich zmiana od ostatniego przegladu i waga w decyzji ratingowej:

Profil ryzyka: Sredni; niezmieniony; waga niska

Stabilnos¢ dochoddw: Srednia; niezmieniona; waga niska

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia; podniesiona; waga niska

Stabilnos¢ wydatkéw: Srednia; niezmieniona; waga niska

Mozliwo$¢ dostosowywania wydatkéw: Srednia; niezmieniona; waga niska

Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilno$¢): Srednia; niezmieniona; waga niska

Zobowiazania i ptynno$¢ (elastycznosc): Srednia; niezmieniona; waga niska

Profil Finansowy: ,aa”; podniesiony; waga wysoka

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy; niezmienione; waga niska

Pozyczki z budzetu: nie dotyczy; niezmienione; waga niska

Wsparcie: nie dotyczy; niezmienione; waga niska

Dolny putap ratingu: nie dotyczy; niezmieniony; waga niska

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

Fitch dokonat akcji ratingowej w oparciu o nastepujace zatozenia dotyczace wskaznikéw referencyjnych w ramach
naszego scenariusza ratingowego na lata 2025-2029. Obejmuja one zmiany tych wskaznikéw od ostatniego przegladu
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i wagi w decyzji ratingowej:

- Wskaznik sptaty zadtuzenia: 5,7x, poprawiony z wysoka wagg

- Syntetyczny wskaznik pokrycia: 1,8x, poprawiony z niskg waga

- Wskaznik poziomu zadtuzenia: 44%, poprawiony z niska waga

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

- $redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych o 3,9%, w tym wzrost dochodéw podatkowych o 14,2% rocznie
rownowazacy spadek otrzymanych transferéow o 12,1% w wyniku zmian wprowadzonych do ustawy o dochodach JST.
Zaktadamy, ze wzrost dochodéw podatkowych bedzie stabilny, w wiekszosci powiazany ze wzrostem PKB i inflacja,
natomiast spadek transferéw w 2025r. wynika z nowej ustawy i w kolejnych czterech latach powinien rosna¢ wraz ze

wzrostem PKB.

- $redni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych o 4,6%, w zwiazku ze spadkiem inflacji do 2,5% od 2027r. i dalszej
$cistej kontroli wydatkow ze strony wtadz Miasta.

- deficyt na dziatalnos$ci majatkowej na poziomie 381 min zt rocznie uwzglednia plan inwestycyjny Miasta, zwiekszone
mozliwosci finansowania inwestycji z wtasnych srodkéw i bezzwrotne dotacje majatkowe, ktére beda pokrywaé
podobna czes¢ wydatkéw majatkowych jak w latach 2020-2024.

- $redni koszt dtugu rosnacy do 5,5% rocznie w latach 2025-2029 z 3,6% rocznie w latach 2020-2024 oraz nowy dtug z
dtugimi terminami zapadalnosci (minimum 10 lat). Wzrost kosztéw wynika z prognozowanego poziomu stop
procentowych powyzej bardzo niskiego poziomu w latach 2020-2022.

Zatozeniailosciowe do prognoz - dotyczace Polski:

Odpowiednio szacunkowe wykonanie za 2024r. oraz prognozy zespotu Fitch dotyczace Polski na lata 2025-2026 (nie
uwzgledniono zadnych wag, poniewaz zadne z tych zalozen nie miato istotnego znaczenia dla decyzji ratingowej):

- PKB per capita (USD, rynkowy kurs wymiany): 24.728,47; 26.551,97; 29.073,22

- Realny wzrost PKB (%): 2,9; 3,1; 3,1

- Referencyjna stopa procentowa (%; na koniec roku): 5,75; 5,25;4,25

- Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (Srednia roczna zmiana w %): 3,8, 4,4, 3,7

- Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB): -6,2; -5,9; -5,0

- Dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (% PKB): 54,3; 58,7; 61,6

- Saldo obrotéw biezacych powiekszone o inwestycje zagraniczne bezposrednie netto (% PKB): 1,5; 1,4; 1,4

- Zadtuzenie zagraniczne netto (% PKB): 1,89;0,69;-0,63
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- Klasyfikacja wedtug MFW: gospodarka rozwijajaca sie (emerging market)
- Rating CDS: ‘A
Profil Emitenta

Bydgoszcz jest miastem na prawach powiatu liczacym okoto 325 000 mieszkancéw w potowie 2024r. Na koniec 2024r.
stopa bezrobocia w Miescie wynosita 2,3% w poréwnaniu do $redniej krajowej 5,1%. Fitch klasyfikuje Bydgoszcz, jako
JST typu B (podobnie do pozostatych JST w Polsce), ktory to typ charakteryzuje sie zdolnoscia do obstugi zadtuzenia
ze srodkow wtasnych.

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

obnizenia ratingu:

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

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

Podniesienie ratingu Polski, gdyz ratingi Miasta sg ograniczone ratingami panstwa.

KWESTIE SRODOWISKOWE, SPOLECZNE 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 s3a neutralne dla oceny ratingowej
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; sg one
obserwacja znaczenia i istotnosci kwestii ESG dla podejmowanej decyzji ratingowej. Wiecejinformacji na temat ocen
czynnikéw ESG Fitch mozna znalez¢ na stronie https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-

scores.
Podsumowanie Dyskusji
Data komitetu ratingowego: 9 kwietnia 2025r.

Podczas komitetu odnotowano wymagane kworum, a cztonkowie komitetu potwierdzili, ze s3 wolni od wykluczenia z
udziatu w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byty wystarczajace w stosunku do ich istotnosci. Podczas
komitetu nie podniesiono zadnych istotnych kwestii, ktére nie bytyby zawarte w pierwotnym pakiecie na komitet
ratingowy. Gtéwne czynniki oceny w ramach odpowiednich metodyk zostaty oméwione przez cztonkéw komitetu.
Decyzja ratingowa opisana w powyzszym komentarzu do decyzji ratingowej odzwierciedla dyskusje w trakcie
komitetu.

Ratingi powigzane z innymi ratingami
Ratingi IDR Bydgoszczy sg ograniczone ratingami Polski (A-/ Perspektywa Stabilna).

ZRODEA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GEOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU
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Gtéwne Zrédta informacji wykorzystane w analizie zostaty opisane w metodykach wymienionych ponize;j.
CHARAKTER WSPOLPRACY

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

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT $ RATING ¢ PRIOR 3
Bydgoszcz, City of BBB+
LTIDR A- Upgrade
BBB+
LCLTIDR A- Upgrade
AA+(pol)
NatlLT  AAA(pol) Upgrade
Page 1 of 1 10 rows v

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

Additional information is available on www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties
participated in the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or
provide additional information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 17 Aug 2024) (including rating assumption
sensitivity)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Bydgoszcz, City of EU Issued, UK Endorsed
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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Wszystkie ratingi kredytowe Fitch Ratings (dalej jako ,Fitch”) podlegaja pewnym okreslonym ograniczeniom i
wytaczeniom odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac sie z ich trescig pod tym linkiem:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Na stronie

READ MORE

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related third
party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are endorsed for use by
regulated entities within the EU or the UK, respectively, for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA
Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’'s Regulatory Affairs page on Fitch’s website. The
endorsement status of international credit ratings is provided within the entity summary page for each rated entity
and in the transaction detail pages for structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are

updated on a daily basis.
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