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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch zmienit Perspektywe ratingéw 9 JST w Polsce na Negatywna po akcji na
ratingach Polski

Poland Fri 12 Sep, 2025 - 5:03PMET

Fitch Ratings - Warsaw - 12 Sep 2025: (Jest to ttumaczenie z komunikatu opublikowanego w dniu 12 wrzesnia 2025r.
w jezyku angielskim): Fitch Ratings zmienit Perspektywe miedzynarodowych dtugoterminowych ratingéw (Issuer
Default Ratings, IDR) dla zadtuzenia w walucie obcej i krajowej na Negatywng ze Stabilnej dla dziewieciu jednostek
samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce. Petna lista dziatan ratingowych znajduje sie na koncu niniejszego
komunikatu.

Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami dotyczacymi agencji ratingowych publikacja przegladéw ratingowych dla
jednostek samorzadu terytorialnego podlega ograniczeniom i powinna odbywac sie zgodnie z opublikowanym
harmonogramem, z wyjatkiem przypadkéw, gdy agencje ratingowe musza odstapic¢ od tego harmonogramu, aby
wypetni¢ obowigzek agencji ratingowych dotyczacy publikowania ratingéw kredytowych na podstawie wszystkich
dostepnych i istotnych informacji oraz publikowania ratingéw w odpowiednim czasie.

Fitch interpretuje ten zapis jako umozliwiajgcy publikacje przegladu ratingowego w sytuacjach, gdy dochodzi do
istotnej zmiany wiarygodnosci kredytowej emitenta, ktéra naszym zdaniem sprawia, ze nie nalezy czeka¢ do kolejnej
zaplanowanej daty przegladu na aktualizacje ratingu, ich Perspektywy lub listy obserwacyjne;j.

Kolejne zaplanowane daty przegladow ratingéw Fitch to: 10 pazdziernika 2025r. (Miasto Bydgoszcz), 24 pazdziernika
2025r. (Miasto Warszawa, Miasto Poznan), 21 listopada 2025r. (Wojewddztwo Matopolskie, Wojewddztwo
Mazowieckie, Wojewddztwo Wielkopolskie) oraz 12 grudnia 2025r. (Miasto Gdansk, Miasto Gliwice, Miasto Ptock).
Fitch uwaza jednak, ze rozwdj sytuacji dotyczacy tych emitentéw uzasadnia odstepstwo od kalendarza, a nasze
uzasadnienie przedstawiono zostato ponizej w pierwszej czesci (czynniki o wysokiej wadze) sekcji Gtéwne czynniki
ratingu.

GtOWNE CZYNNIKI RATINGU

Wysoka waga
Ograniczenie ratingiem panstwa

Zmiana Perspektyw nastepuje po akcji na ratingu Polski z 5 wrzesnia 2025r. (Fitch Revises Poland's Outlook to
Negative; Affirms at 'A-'), poniewaz ratingi wszystkich dziewieciu JST s3 albo ograniczone ratingiem kraju, albo z nim
rowne.

JST w Polsce nie moga by¢ oceniane powyzej ratingu kraju ze wzgledu na wysoka wspotzaleznos$é fiskalng miedzy
wtadzg centralng a samorzadami. W zwigzku z tym zmiana Perspektywy ratingu panstwa znajduje odzwierciedlenie w
Perspektywach ponizszych emitentéw, gdyz ich Samodzielne Profile Kredytowe (Standalone Credit Profile, SCP) sg
rowne lub powyzej ratingu panstwa.
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Niska waga
Profile ryzyka pozostaja na poziomie ,Wysoki Sredni” dla Warszawy oraz ,Sredni” dla pozostatych o$miu JST,
poniewaz niniejsza akcja ratingowa nie ma na nie wptywu. Wszystkie gtéwne czynniki ryzyka pozostajg bez zmian jak

réowniez brak jest zmian w Profilach Finansowych. SCP pozostaja bez zmian w wyniku niniejszej akcji ratingowe].

Szczegdtowe gtdéwne czynniki ratingu dla poszczegdlnych emitentéw opisane sg w ostatnio opublikowanych
komunikatach do akgji ratingowych dla danego JST na stronie www.fitchratings.com.

RATINGI IDR

Ratingi IDR dla poszczegélnych emitentéw znajduja sie w ostatnio opublikowanych komunikatach do akcji
ratingowych dla danego JST na stronie www.fitchratings.com.

GLOWNE ZAtOZENIA

Zatozeniai oceny jakosciowe oraz ich zmiana wzgledem ostatnich przegladéw z 11 kwietnia 2025, 25 kwietnia 2025,

30 maja 2025, 13 czerwca 2025 oraz ich waga w decyzji ratingowe;j:

Miasto Warszawa

Profil ryzyka: Wysoki Sredni, niezmieniony z niska waga

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia, niezmieniona z niskg waga

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia, niezmieniona z niskg waga

Stabilnos¢ wydatkow: Srednia, niezmieniona z niska waga

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkéw: Mocna, niezmieniona z niskg waga

Zobowigzania i ptynnosc (stabilnos$c): Mocna, niezmieniona z niska waga

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

Profil finansowy: ,aa”, niezmieniony z niska waga

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy, niezmienione z niskg waga

Wsparcie (pozyczki z budzetu panstwa): nie dotyczy, niezmienione z niska waga

Wsparcie (wsparcie dorazne): nie dotyczy, niezmienione z niskg waga

Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadluzenia w walucie zagranicznej): ,A-", obnizone z wysoka waga
Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie krajowej): ,A-’, obnizone z wysoka waga
Dolny putap ratingu: nie dotyczy, niezmieniony z niska waga

Wojewoddztwo Matopolskie, Wojewddztwo Mazowieckie, Wojewodztwo Wielkopolskie oraz Miasto Ptock
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Profil ryzyka: Sredni, niezmieniony z niska waga

Stabilnos¢ dochoddw: Srednia, niezmieniona z niska waga

Zdolno$¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia, niezmieniona z niska waga
Stabilnos¢ wydatkéw: Srednia, niezmieniona z niska waga

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkow: Mocna, niezmieniona z niskg wagg
Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnos¢): Srednia, niezmieniona z niska waga
Zobowiazania i ptynnos¢ (elastycznosc): Srednia, niezmieniona z niska waga
Profil finansowy: ,,aaa”, niezmieniony z niska waga

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy, niezmienione z niskg waga

Wsparcie (pozyczki z budzetu panstwa): nie dotyczy, niezmienione z niska waga
Wsparcie (wsparcie dorazne): nie dotyczy, niezmienione z niskg waga
Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadluzenia w walucie zagranicznej): ,A-", obnizone z wysoka waga
Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie krajowej): ,A-", obnizone z wysoka waga
Dolny putap ratingu: nie dotyczy, niezmieniony z niska waga

Miasto Gdansk i Miasto Poznan

Profil ryzyka: Sredni, niezmieniony z niska waga

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia, niezmieniona z niskg waga

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia, niezmieniona z niskg waga
Stabilnos¢ wydatkow: Srednia, niezmieniona z niska waga

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkéw: Mocna, niezmieniona z niskg waga
Zobowiazania i ptynno$¢ (stabilno$¢): Srednia, niezmieniona z niska waga
Zobowiazania i ptynno$¢ (elastycznosc): Srednia, niezmieniona z niska waga
Profil finansowy: ,aa”, niezmieniony z niska waga

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy, niezmienione z niskg waga

Wsparcie (pozyczki z budzetu panstwa): nie dotyczy, niezmienione z niska waga
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Wsparcie (wsparcie dorazne): nie dotyczy, niezmienione z niskg waga

Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadluzenia w walucie zagranicznej): ,A-", obnizone z wysoka waga
Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie krajowej): ,A-", obnizone z wysoka waga
Dolny putap ratingu: nie dotyczy, niezmieniony z niska waga

Miasto Bydgoszcz i Miasto Gliwice

Profil ryzyka: Sredni, niezmieniony z niska waga

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia, niezmieniona z niskg waga

Zdolno$¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia, niezmieniona z niska waga

Stabilno$¢ wydatkéw: Srednia, niezmieniona z niska waga

Mozliwo$¢ dostosowywania wydatkéw: Srednia, niezmieniona z niska waga

Zobowiazania i ptynno$¢ (stabilno$¢): Srednia, niezmieniona z niska waga

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastycznosc): Srednia, niezmieniona z niska waga

Profil finansowy: ,,aa”, niezmieniony z niskg waga

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy, niezmienione z niskg waga

Wsparcie (pozyczki z budzetu panstwa): nie dotyczy, niezmienione z niska waga

Wsparcie (wsparcie dorazne): nie dotyczy, niezmienione z niskg wagg

Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadluzenia w walucie zagranicznej): ,A-", obnizone z wysoka waga
Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie krajowej): ,A-’, obnizone z wysoka waga
Dolny putap ratingu: nie dotyczy, niezmieniony z niskg waga

Zatozeniailosciowe - dotyczace Emitenta: niezmienione z niska waga

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

ZatozeniailoSciowe dla poszczegélnych JST znajduja sie w ostatnio opublikowanych komunikatach do akgji
ratingowych dla danego podmiotu na stronie www.fitchratings.com.

Zatozeniailosciowe - dotyczace prognoz dla Polski
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Odpowiednio wykonanie za 2024r. oraz prognozy zespotu Fitch dotyczace Polski do 2027r. (nie uwzgledniono
zadnych wag, poniewaz zadne z tych zalozZen nie miato istotnego znaczenia dla decyzji ratingowe;j):

- PKB per capita (USD, kurs wymiany rynkowy) 25 023; 31 184

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

- Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (Srednia roczna zmiana w %): 3,7; 3,2

- Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB): -6,6; -6,3

- Dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (% PKB): 55,3; 68,3

- Saldo obrotéw biezacych powiekszone o inwestycje zagraniczne bezposrednie netto (% PKB): 1,4;0,8
- Zadtuzenie zagraniczne netto (% PKB): -1,7;-3,7

- Klasyfikacja rozwojowa MFW: EM (gospodarka wschodzaca)

- Rating implikowany przez rynek CDS (credit default swap) na 25 sierpnia 2025: ,A-

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

- Obnizenie IDR panstwa skutkowatoby obnizeniem ratingéw JST.

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

- Zmiana Perspektywy ratingu kraju mogtaby skutkowac analogicznym dziataniem wobec JST, przy niezmienionych
pozostatych czynnikach.

Czynniki mogace negatywnie wptynac na ratingi dla poszczegdlnych podmiotéw zostaty szczegétowo opisane w
ostatnich dotyczacych ich komunikatach do akgcji ratingowych dostepnych na www.fitchratings.com.

Podsumowanie Dyskus;ji
Data komitetu: 11 wrzesnia 2025

Podczas komitetu odnotowano wymagane kworum, a cztonkowie komitetu potwierdzili, ze sg wolni od wykluczenia z
udziatu w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byty wystarczajgce 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.

KWESTIE SRODOWISKOWE, SPOtECZNE ORAZ DOTYCZACE ZARZADZANIA
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Najwyzszy poziom istotnosci ESG dla kredytu wynosi ,3”, o ile w niniejszej sekcji nie wskazano inaczej. Ocena ,,3”
oznacza, ze kwestie ESG s3g neutralne kredytowo lub majg jedynie minimalny wptyw na podmiot - ze wzgledu na ich
charakter lub sposéb zarzgdzania nimi. ESG Relevance Scores Fitch nie stanowig wejscia do procesu ratingowego; sg
obserwacja dotyczacg istotnosci czynnikéw ESG w decyzji ratingowej. Wiecej informacji o ESG Relevance Scores
znajduje sie na stronie Fitch

ZRODEA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GEOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU

Gtéwne Zrédta informacji wykorzystane w analizie opisano w Metodykach.

RATINGI POWIAZANE Z INNYMI RATINGAMI

Ratingi wszystkich JST wymienionych w ninijeszej publikacji sg ograniczone ratingiem Polski.

CHARAKTER WSPOtPRACY

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub podmiotéw z
nim powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione ponize;j:

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT 3 RATING 2 PRIOR 3
Gliwice, City of A-
LTIDR A- Affirmed
A_
LCLTIDR A- Affirmed
Bydgoszcz, City of A-
vee i LTIDR A- Affirmed
A_
LCLTIDR A- Affirmed
Gdansk, City of A-
LTIDR A- Affirmed
A_
LCLTIDR A- Affirmed
Wielkopolska, Region of A-
LTIDR A- Affirmed
A_
LCLTIDR A- Affirmed
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Malopolska, Region of

LTIDR A- Affirmed

LCLTIDR A- Affirmed
Mazowieckie, Region of

LTIDR A- Affirmed

LCLTIDR A- Affirmed
Plock, City of

LTIDR A- Affirmed

LCLTIDR A- Affirmed
Poznan, City of

LTIDR A- Affirmed

LCLTIDR A- Affirmed
Warsaw, City of

LTIDR A- Affirmed

LCLTIDR A- Affirmed

Page 1 of 1 20 rows

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

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

sensitivity)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status
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Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Warsaw, City of EU Issued, UK Endorsed
Wielkopolska, Region of EU Issued, UK Endorsed
Malopolska, Region of EU Issued, UK Endorsed
Mazowieckie, Region of EU Issued, UK Endorsed
Bydgoszcz, City of EU Issued, UK Endorsed
Gdansk, City of EU Issued, UK Endorsed
Gliwice, City of EU Issued, UK Endorsed
Plock, City of EU Issued, UK Endorsed
Poznan, City of EU Issued, UK Endorsed
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.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.

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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