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Credit Highlights

Oversikt

Kreditkontext och antaganden

Antaganden huvudscenario

Linkoping drar nytta av ett kompetent ledningsteam
som ar engagerat i budgetdisciplin och strikt
kostnadskontroll.

Kommunen har storre flexibilitet &n de flesta svenska
kommuner pé grund av stora realiserbara tillgéngar och
den lagsta skattesatsen i Ostergdtland.

Sveriges extremt forutsagbara och stédjande
institutionella ramverk understédjer Linképings
kreditvardighet.

Hoga investeringsbehov leder till underskott efter
investeringar under hela var prognosperiod.

Kommunen férvantas uppréatthélla en mycket gynnsam
likviditet, med tillrackliga reservfaciliteter och stora
finansiella tillgdngar.

Vi prognosticerar en gradvis 6kad skuldsattning till foljd
av de stora investeringsbehoven, men kommunen
kommer att vidareutldna ut en betydande del till
ekonomiskt sunda kommunala dotterbolag.

S&P Global Ratings forvantar sig att Linképings rorelseresultat kommer att férbli robusta fram till 2027. Vi prognostiserar en
okning av rérelseintékterna eftersom dkningstakten i den beskattningsbara l6nesumman férvantas éverstiga inflationen under
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2025 och 2026. | kombination med proaktiv kostnadshantering och adterhéallsam finansiell planering bor detta leda till stabila
resultatnivder under prognosperioden.

Linkdping drar nytta av hég intaktsflexibilitet. Vi forvantar oss att kommunen fortsatt kommer ha en hoég investeringsniva under
de kommande &ren, vilket leder till att Linkdpings skuldborda — inklusive garantier till de kommunégda bolagen — 6kar mattligt som
en andel av de konsoliderade intdkterna fram till 2027. Vi anser dock att Linképing har storre intaktsflexibilitet an de flesta
jamforbara kommuner pa grund av den ldga skattesatsen, stora volymer realiserbara tillgdngar i kombination med kommunens
villighet att avyttra tillgdngar, vilket sammantaget minskar riskerna fér dess finansiella stallning.

En huvudsaklig styrka i kreditvardigheten utgérs av det institutionella ramverk som vi ser som extremt férutsédgbart och
stédjande. Vi anser att ramverket ar mycket stabilt, med ett omfattande utjamningssystem och skatteautonomi. Historiskt har
svenska staten gett omfattande stdd till kommuner och regioner.

Outlook

Den stabila utsikten aterspeglar var bedémning att Linkoping kommer att anvanda sin finansiella flexibilitet for att uppratthélla
starka finansiella nyckeltal, trots en utmanande makroekonomisk miljé och héga investeringsbehov.

Downside scenario

Vi skulle kunna sanka Linképings rating om svagare intékter eller forsvagad kostnadskontroll resulterar i betydligt samre
budgetefterlevnad an var nuvarande forvantan, vilket kan leda till en hégre skuldbérda eller tryck pa Linkopings likviditetsposition.

Upside scenario

Vi skulle kunna dvervaga en uppgradering av Linkdpings rating om vi observerar en strukturell férbattring av Linképings
skuldsituation, orsakat av minskade l&nebehov i de kommunala bolagen.

Rationale

Linkdping drar nytta av Sveriges starka ekonomi och ar geografiskt strategiskt beldget mellan landets tva stérsta stader,
Stockholm och Goteborg. Det ar den stérsta staden i Ostergdtlands lan och fungerar som regionens ekonomiska och
administrativa centrum. Linkdping har en diversifierad ekonomisk struktur, med en markant narvaro av arbetsgivare inom
ingenjorsvetenskap och teknik, och ar sate for ett av Sveriges framsta universitet. Vi noterar ocksa att kommunens
sysselsattningsstruktur samt inkomst- och utbildningsnivaer star sig vali jamférelse med regionala och nationella genomsnitt.

Vi fortsatter att betrakta kvaliteten pa Linkodpings styrning och ekonomiska férvaltning som stark i ett internationellt sammanhang
och i nivd med de flesta svenska kommuner med en rating. Kommunen har ett minoritetsstyre bestdende av Socialdemokraterna
och Moderaterna sedan valet 2022. Trots att det &r ett minoritetsstyre beddmer vi vi den politiska situationen som stabil. Vi har
ocksé observerat bred politisk enighet kring langsiktiga strategier, och vi anser darfor att policyimplementeringen kommer att
forbli forutsagbar.
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Linkdpings ekonomiska forvaltning kdnnetecknas av konservatism och budgetdisciplin. Skuldséttnings- och likviditetspolicyn ar
konservativ ochi linje med nationella jamférelser. Vi noterar ocksé att Link&ping historiskt har haft en preferens fér att uppratthélla
en stor likviditetsbuffert i form av sina stora likvida finansiella tillgdngar. Vidare ser vi centraliseringen av treasury-verksamheten
som marginellt positiv, da vi anser att det 6kar transparensen och kan minska [Anekostnaderna fér den kommunala
bolagsgruppen.

Vi betraktar Linkdpings intaktsflexibilitet som starkare an de flesta jamférbara kommuner. Detta avspegar framst potentiella
tillgdngsforsaljningar inom foretagssektorn. Exempelvis har foretaget Stdngastaden vid ett antal tillfallen salt fastigheter for att
kunna minska skulder, méjliggtra investeringar eller minska underskott. Dessutom ar Linképings kommunalskatt [&g i en nationell
jamforelse. Enligt var uppfattning ger detta staden ett extra handlingsutrymme vid finansiell stress.

Vi forvantar oss att Linkdpings kassaflodesbaserade rérelseresultat forblir stabilt under 2025-2027 pa cirka 3%-4% av intakter,
stott av robust tillvaxt i skatteintakterna och strikt kostnadskontroll. Rérelsemarginalerna ar relativt ldga jamfért med andra
kommuner, men kompenseras av hdga utdelningar fran kommunala féretag. Vidare forutser vi ett blygsamt underskott efter
investeringar pa cirka 0%-(-4%) av de totala intdkterna under var prognosperiod. Dessa underskott orsakas av relativt hoga
investeringsutgifter (capex) fér att finansiera kommunala projekt och investeringar av de kommunala féretagen, framst av
bostadsbolaget Stangéstaden. Eftersom en stor del av Linkdpings investeringar i egna verksamhetslokaler utférs av dess
dotterbolag Lejonfastigheter inkluderar vi det féretagets kapitalutgifter i Linkdpings resultat efter investeringar. I linje med
nationella trender har Linkopings befolkningstillvaxt avtagit pd grund av lagre invandring och laga fédelsetal, vilket kan dampa
kommunala investeringar under de kommande aren da behovet av bostader och skolor kan vara lagre an tidigare férvantat.

Under de kommande &ren forvantar vi oss att Linkdpings betydande investeringar kommer att leda till en viss 6kning av dess
skattefinansierade skuld. Ar 2024 etablerade Linkdping en internbank for att hantera skuld och likviditet for kommunen och
foretagssektorn. Tidigare [dnade de kommunala féretagen separat med en kommunal garanti. Denna organisatoriska forandring
resulterade i en 6kning av den egna skulden (direct debt, skuld som finns pd kommunens balansrakning) ar 2024 pa grund av
ombklassificeringen av skuld som tidigare holls av de kommunala foretagen. Vi ser dock ingen okad risk kopplad till denna
omstrukturering av kommunkoncernens laneskuld.

Vi fortsatter att betrakta Linkdpings utlaning till StAngdstaden som en mildrande faktor i var évergripande bedomning av
Linkdpings skuld, baserat pa foretagets [&ga rérelserisk och finansiell risk. Detta stéds av stabila icke-cykliska kassafloden pd
grund av hog efterfrdgan pd hyresbostader. Exklusive vidareutlaningen till StAngédstaden faller Linkopings egen skuld till 87% av
rorelseintakterna vid utgdngen av 2027, jamfort med 133% nar dessa inkluderas. Vi fortsatter att betrakta kommunens &taganden
utanfor balansrakningen, inklusive tecknandet av den solidariska garantin for Kommuninvesti Sverige AB, som begransade.

Linkdpings mycket gynnsamma likviditetsposition harstammar frén dess stora portfélj av likvida tillgdngar och starka tillgéng till
extern likviditet. Vi uppskattar att stadens totala fria kassafléde, exklusive kontrakterad finansiering, tacker 133% av de kommande
12 méanadernas skuld- och ranteférfall. Vi inkluderar b&de kontanta medel och finansiella tillgdngar i vara likviditetsberdkningar, dar
vi har tillampat lampliga avdrag. | likhet med andra svenska kommuner med rating anser vi att Linkdping har stark tillgang till extern
likviditet tack vare sina etablerade relationer med kapitalmarknader och finansiella institutioner.

Municipality of Linképing--Selected Indicators

Mil. SEK 2022 2023 2024 2025bc 2026bc 2027bc
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Municipality of Link6ping--Selected Indicators

Operating revenue 12,099 12,584 13,441 14,062 14,551 15,007
Operating expenditure 1,726 12,306 12,694 13,679 13,983 14,440
Operating balance 373 278 747 383 568 566
Operating balance (% of 3.1 22 5.6 2.7 3.9 3.8
operating revenue)

Capital revenue 297 242 109 130 105 137
Capital expenditure 803 964 1,041 1,062 832 668
Balance after capital accounts (133) (444) (185) (549) (159) 35
Balance after capital accounts (1.1 (3.5) (1.4) (3.9 (1.1) 0.2
(% of total revenue)

Debt repaid 0 300 490 7,329 8,451 6,693
Gross borrowings 1 300 1,539 9,699 9,250 7,386
Balance after borrowings 973 (1,657) (379) (386) 102 189
Direct debt (outstanding at 900 1,216 16,188 18,551 19,343 20,030
year-end)

Direct debt (% of operating 7.4 9.7 120.4 131.9 132.9 133.5
revenue)

Tax-supported debt 13,115 8,943 16,188 18,551 19,343 20,030
(outstanding at year-end)

Tax-supported debt (% of 105.9 69.1 66.6 75.3 75.5 75.2
consolidated operating revenue)

Interest (% of operating 0.0 0.1 1.5 31 3.4 3.4
revenue)

Local GDP per capita ($) -- -- -- -- -- --
National GDP per capita ($) 55,480.1 55,646.7 57,821.7 60,131.1 66,399.7 69,779.6

The data and ratios above result in part from S&P Global Ratings' own calculations, drawing on national as well as international sources, reflecting S&P
Global Ratings' independent view on the timeliness, coverage, accuracy, credibility, and usability of available information. The main sources are the
financial statements and budgets, as provided by the issuer. bc--Base case reflects S&P Global Ratings' expectations of the most likely scenario. SEK-

-Swedish krona. $--U.S. dollar.

Rating Component Scores

Key rating factors Scores
Institutional framework 1
Economy 1
Financial management 2
Budgetary performance 2
Liquidity 1

Debt burden 3
Stand-alone credit profile aa+
Issuer credit rating AA+
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S&P Global Ratings bases its ratings on non-U.S. local and
regional governments (LRGs) on the six main rating factors in
this table. In the "Methodology For Rating Local And Regional
Governments Outside Of The U.S.," published on July 15, 2019,
we explain the steps we follow to derive the global scale
foreign currency rating on each LRG. The institutional
framework is assessed on a six-point scale: 1is the strongest
and 6 the weakest score. Our assessments of economy,
financial management, budgetary performance, liquidity, and
debt burden are on a five-point scale, with 1 being the
strongest score and 5 the weakest.

Key Sovereign Statistics

e  Sweden, Feb. 3, 2025

Related Criteria

e  General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10, 2021

e  Criteria | Governments | International Public Finance: Methodology For Rating | ocal And Regional Governments Qutside Of
The U.S., July 15, 2019

e  (General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017

e  General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011

Related Research

Local And Regional Government Outlook 2025: Moderate Debt Accumulation In The Nordics, Jan. 16, 2025
Institutional Framework Assessments For Local And Regional Governments Outside Of The U.S., April 3, 2025
Research Update: Swedish Utility Tekniska verken i Linkoping AB 'A+' Rating Affirmed; Outlook Stable, May 21, 2024

Stangastaden, Lejonfastigheter, And Linkoping Stadshus Ratings Withdrawn At The Issuer's Request, Dec. 12, 2024,
Swedish Municipalities And Regions Have Flexibility To Balance Costs, Nov. 29, 2023,

Ratings Detail (as of May 20, 2025)*

Linkoping (Municipality of)
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https://www.capitaliq.com/ciqdotnet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=101611898&ArtRevId=1
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=12085396&ArtRevId=4&sid=#&sind=A&
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=10969943&ArtRevId=7&sid=#&sind=A&
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=10969943&ArtRevId=7&sid=#&sind=A&
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=10011703&ArtRevId=13&sid=#&sind=A&
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=6485398&ArtRevId=20&sid=#&sind=A&
https://www.capitaliq.com/ciqdotnet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=101611338&ArtRevId=2
https://www.capitaliq.com/ciqdotnet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=101617887&ArtRevId=1
https://www.capitaliq.com/ciqdotnet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=13115009&ArtRevId=1
https://www.capitaliq.com/ciqdotnet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=13357906&ArtRevId=1
https://www.capitaliq.com/ciqdotnet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=12931926&ArtRevId=1
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/org-details/sectorCode/CORP/entityId/432812

Municipality of Linkdping

Ratings Detail (as of May 20, 2025)*
Issuer Credit Rating AA+/Stable/A-1+

Nordic Regional Scale --/--/NR

Issuer Credit Ratings History

06-Nov-2018 AA+/Stable/A-1+
05-Dec-2018 Nordic Regional Scale --/--/NR
06-Nov-2018 --/--/K-1

*Unless otherwise noted, all ratings in this report are global scale ratings. S&P Global Ratings’ credit ratings on the global scale are
comparable across countries. S&P Global Ratings’ credit ratings on a national scale are relative to obligors or obligations within that
specific country. Issue and debt ratings could include debt guaranteed by another entity, and rated debt that an entity guarantees.
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