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FitchRatings

Fitch podjat decyzje ratingowe dla polskich
jednostek samorzadu terytorialnego

Poland Mon 26 Sep, 2022 - 5:00 PMET

Fitch Ratings - Warsaw - 26 Sep 2022: (Jest to ttumaczenie z komunikatu opublikowanego w dniu 26 wrzes$nia 2022r. w jezyku
angielskim): Fitch Ratings podjat dla 17 jednostek samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce nastepujace decyzje ratingowe dla
miedzynarodowych dtugoterminowych ratingéw (Issuer Default Ratings - IDRs). Decyzje te uwzgledniajg przewidywane

skutki reformy fiskalnej ,Polski tad” na sytuacje finansowa miast na prawach powiatu oraz gmin (dalej zwanych gminami) i
ksztattujg sie nastepujaco:

- dla Gdanska, Gliwic, Ptocka, Poznania i Warszawy ratingi zostaty potwierdzone na poziomie ,A-" z perspektywa stabilng

- dla Bydgoszczy, Katowic, Szczecina i Ostrowa Wielkopolskiego ratingi zostaty obnizone z ,A-" do ,BBB+” z perspektywa
stabilng

- dla Rybnika ratingi zostaty potwierdzone na poziomie ,BBB+" z perspektywa stabilng
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- dla Czestochowy i Rzeszowa ratingi zostaty obnizone z ,BBB+" do ,BBB” z perspektywa stabilng

- dla Opola ratingi zostaty potwierdzone na poziomie ,BBB” z perspektywa stabilng

- dla Biategostoku i Torunia ratingi zostaty potwierdzone na poziomie ,BBB” z perspektywa negatywna

- dla Chorzowa ratingi zostaty potwierdzone na poziomie ,BBB-’ z perspektywa stabilng

- dla Zabrza ratingi zostaty potwierdzone na poziomie ,BB” z perspektywa negatywna.

Ratingi zostaty zdjete z listy obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym (Rating Watch Negative; RWN). Petna lista decyzji
ratingowych znajduje sie pod koniec komunikatu.

Zgodnie z regulacjami UE dotyczacymi agencji ratingowych (CRA) publikacja aktualizacji ratingéw JST podlega ograniczeniom
i musi odbywac sie zgodnie z opublikowanym harmonogramem, z wyjatkiem sytuacji, gdy agencje ratingowe musza odstapic
od tego harmonogramu, by zgodnie z obowigzkiem CRA zaktualizowac ratingi na podstawie wszelkich dostepnych informacji

oraz opublikowac ratingi bez zbednej zwtoki.

Fitch interpretuje ten zapis jako zgode na publikacje przegladu ratingowego w sytuacjach, w ktérych nastepuje istotna zmiana
wiarygodnosci kredytowej emitentéw i ktéra naszym zdaniem sprawia, ze nie nalezy czekac z aktualizacja ratingéw, ich
perspektywy lub listy obserwacyjnej do nastepnej zaplanowanej daty aktualizacji.

W tym przypadku odstepstwo od harmonogramu jest spowodowane oceng skutkéw reformy podatkowej ,Polski £ad” na
sytuacje finansowa ocenianych gmin. Zmienione scenariusze ratingowe uwzgledniajace te skutki pozwalaja na podjecie decyzji
o ratingach gmin i zdjeciu ich z listy obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym, przed datg nastepnego zaplanowanego

przegladu ratingow.

Zgodnie z harmonogramem, najblizsze przeglady ratingdw gmin ocenianych przez Fitch odbeda sie: dla Gliwic i Ptocka w dniu
30 wrzesnia 2022r., dla Chorzowa, Czestochowy, Gdarniska, Opola i Rybnika w dniu 7 pazdziernika 2022r., dla Biategostoku,
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Ostrowa Wielkopolskiego, Szczecina i Zabrza w dniu 21 pazdziernika 2022r., dla Bydgoszczy, Katowic i dla Warszawy w dniu 4
listopada 2022r. oraz dla Poznania, Rzeszowa i Torunia w dniu 18 listopada 2022r. Fitch jednak uwaza, ze sytuacja emitentéw
uzasadnia odstepstwo od dat przewidzianych w harmonogramie, zgodnie z uzasadnieniem podanym w pierwszej czesci
(czynniki o duzej wadze) sekcji Gtéwne Czynniki Ratingu ponizej.

GtOWNE CZYNNIKI RATINGU

Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia:

Naszym zdaniem, przewidziane w ustawie o dochodach JST subwencje, ktére bedg wyptacane JST z budzetu panstwa, beda
niewystarczajace by w petni skompensowac spodziewany spadek dochodéw podatkowych. Wptynie to negatywnie na
zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia i spowoduje, ze SCP przyznane gminom przed wprowadzeniem reformy nie bedg adekwatnie
oddawacd obecnej zdolnosci do obstugi zadtuzenia poszczegdlnych gmin.

Ocena skutkéw reformy podatkowej ,Polski tad” na Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia ocenianych gmin, biorac pod uwage
wszystkie podjete oraz planowane w krétkim i Srednim okresie dziatania zaradcze podejmowane przez oceniane gminy w celu
przeciwdziatania skutkom reformy, skutkujg nastepujgcymi obnizkami SCP:

- dla Warszawy - obnizenie z ,aa-“ do ,a+”

- dla Gdanska i Poznania - obnizenie z ,a+” do ,a-"

- dla Bydgoszczy, Katowic, Szczecina, Ostrowa Wielkopolskiego - obnizenie z ,,a-" do ,bbb+”

- dla Czestochowy i Rzeszowa - obnizenie z ,bbb+” do ,bbb”

Profil Ryzyka:

Profile ryzyka pozostaja niezmienione, czyli Wysoki-$redni dla Warszawy i Sredni dla pozostatych ocenianych gmin.
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Stabilnos¢ dochodéw i zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: Reforma podatkowa wptynie negatywnie na dochody podatkowe
gmin, w szczegdblnosci na dochody JST z tytutu udziatu w podatku dochodowym od o0séb fizycznych (PIT). W przypadku gmin
ocenianych przez Fitch, dochody PIT stanowity srednio ponad 25% dochoddéw ogétem. Naszym zdaniem, przewidziane w
nowelizowanej ustawie o dochodach JST subwencje bedg niewystarczajace by w petni skompensowacd spodziewany spadek
dochodéw z tego tytutu. Gminy by przeciwdziata¢ spadkowi dochodéw, bedg zmuszone kontynuowac podnoszenie podatkow i
optat lokalnych.

Dodatkowe subwencje z budzetu panstwa (o ratingu w przedziale A-BBB) przewidziane w ustawach zmienianych wskutek
reformy podatkowej, dziatajg po czesci stabilizujgco na dochody JST, przez co nasza ,$rednia” ocena dla stabilnosci dochodéw
pozostaje niezmieniona. Mozliwosci gmin do zwiekszania dochodéw podatkowych pozostajg niezmiennie ograniczone (lub
Srednio ograniczone, w przypadku Warszawy i Poznania), wobec braku dodatkowych Zzrédet dochoddw, braku podwyzszenia
udziatéw gmin w redystrybucji podatku PIT, jak réwniez ze wzgledu na gérne limity dla stawek podatkéw lokalnych. Z tych
powodoéw utrzymujemy ,staba” ocene zdolnosci do zwiekszania dochoddw (za wyjatkiem Warszawy i Poznania, dla ktérych
ocenatajest ,$rednia”).

Stabilnosc i elastycznos$é wydatkéw: Reforma ,Polski tad” nie wptywa na zadania i wydatki gmin i dlatego utrzymujemy
dotychczasowa ocene stabilnosci i elastycznosci wydatkow. Jednakze gminy beda zmuszone do podjecia dziatan
zapobiegawczych, ktére maja przeciwdziata¢ spadkowi dochoddw z tytutu udziatu w PIT. Do nich nalezy przede wszystkim
ograniczanie wydatkéw biezacych, co bedzie utrudnione w warunkach wysokiej inflacji (16% w sierpniu 2022r.). Inflacja
wywiera presje cenowag nie tylko na dobra i ustugi - ich zakup stanowit srednio 29% wydatkéw operacyjnych gmin ocenianych
przez Fitch w latach 2017-2021 - ale réwniez na ptace, ktére stanowity srednio 37% i ktére sg sztywnym wydatkiem w
budzetach JST. Ceny medidw (gtdwnie energii), jak réwniez paliw wzrosty bardzo dynamicznie, niwelujgc w znacznym stopniu

dziatania podejmowane w celu ograniczania wydatkow.

JST beda zmuszone do ograniczania programow inwestycyjnych ze wzgledu na niedobér wykonawcéw, wysokie ceny
materiatow, jak i samych ustug budowlanych. Dodatkowo, koniec okresu budzetowego UE oznacza spadek bezzwrotnych
dotacji unijnych, ktére czesciowo wspotfinansowaty wydatki inwestycyjne. Oczekujemy, ze wydatki majgtkowe gmin
ocenianych przez Fitch w latach 2022-2026 spadng do Srednio 13% wydatkow ogdtem, w poréwnaniu do sredniej 17% w
latach 2017-2021.
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Zobowigzania i ptynnos¢ (stabilnosc oraz elastycznosé): Reforma podatkowa nie wptywa bezposrednio na regulacje dotyczace
zadtuzania sie gmin. Z tego powodu Fitch pozostaje przy dotychczasowych ocenach czynnikéw ryzyka stabilnosci i
elastycznosci zobowigzan i ptynnosci. Niemniej jednak spodziewamy sie, ze gminy beda zmierzaty bardziej do finansowania
inwestycji dtugoterminowymi pozyczkami z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (AAA/ Perspektywa stabilna), niz kredytami
udzielonymi przez banki lokalne, co wptywa na ,Srednig”/ ,mocng” ocene czynnika ryzyka.

Wiekszos¢ gmin (z wyjatkiem Warszawy, Gliwic, Czestochowy i Szczecina) ma zadtuzenie oparte gtéwnie na zmiennych
stopach procentowych. Stopy referencyjne wzrosty do 6,75% we wrzesniu 2022r., w poréwnaniu do 0,10% we wrzesniu
2021r. przez co koszty odsetkowe, ktére byty do tej pory niewielkie w poréwnaniu do wielkosci budzetu danej gminy, staty sie
wydatkiem o znaczacym udziale. W naszych scenariuszach przyjmujemy, ze koszty obstugi zadtuzeniawzrosna z 1,6% p.a. w
2021r. do okoto 6,0% p.a. w okresie prognozy.

Oczekujemy, ze w latach 2022-2023 ptynnosc¢ ocenianych gmin pozostanie dobra, jako rezultat dobrych wynikéw osiggnietych
w 2021r., jak réwniez w zwigzku z jednorazowa wyptata subwencji o tacznej wysokosci 8 mld zt dla wszystkich JST, ktéra
nastapita z budzetu panstwa pod koniec 2021r., a byta przeznaczona na wyréwnanie spadku dochodéw PIT w 2022r.

RATINGI IDR

Sredni profil ryzyka w potaczeniu z niezmienionym SCP na poziomie ,a-’ dla Gliwic i Ptocka, ,bbb+” dla Rybnika, ,bbb” dla
Biategostoku, Opolai Torunia, ,bbb-" dla Chorzowa oraz ,bb” dla Zabrza oznacza, ze IDR tych gmin odpowiadajg ich SCP. To
samo obowigzuje dla Gdanska i Poznania, gdzie IDR pozostaje niezmieniony, mimo obnizenia SCP. Réwnoczesnie ratingi
Gdanska i Poznania bedg zrownane, ale juz nie ograniczone ratingiem Polski (A-/ Perspektywa stabilna).

Dla Bydgoszczy, Czestochowy, Katowic, Rzeszowa, Szczecina oraz Ostrowa Wielkopolskiego obnizenie SCP wigze sie takze z
obnizeniem ratingéw.

Woysoki $redni profil ryzyka Warszawy, w potaczeniu z SCP na poziomie ,a+” oznacza rating ,A-", gdzie IDR Miasta pozostaje
ograniczony ratingiem Polski.
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Na ostateczne ratingi ocenianych gmin nie miaty wptywu zadne asymetryczne ryzyka ani nadzwyczajne wsparcie ze strony
budzetu centralnego.

RATINGI EMISJI

Ratingi emisji obligacji Ptocka oraz Warszawy sg powigzane z ich dtugoterminowymi IDR i wynoszg ,A-". Ratingi te zostaty
zdjete z listy obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym.

GLOWNE ZAtOZENIA

Oceny i zatozenia jakosciowe oraz ich odpowiednia zmiana od czasu ostatniego przegladu, ktory odbyt sie: 1 kwietnia 2022r.
(Gliwice, Ptock), 8 kwietnia 2022r. (Chorzéw, Czestochowa, Gdansk, Opole, Rybnik), 22 kwietnia 2022r. (Biatystok, Ostrow
Wielkopolski, Szczecin, Zabrze), 6 maja 2022r. (Bydgoszcz, Katowice, Warszawa), 27 maja 2022r. (Poznan, Rzeszéw, Torun),

oraz waga w decyzji ratingowej:
Profil Ryzyka: Wysoki $redni (Warszawa), Sredni (wszystkie pozostate gminy) / Brak zmiany; Waga niska
Stabilno$¢ dochodéw: Srednia / Brak zmiany; Waga niska

Zdolno$¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia (Warszawa, Poznan), Staba (wszystkie pozostate gminy) / Brak zmiany; Waga
niska

Stabilno$¢ wydatkéw: Srednia / Brak zmiany; Waga niska

Elastycznos$¢ wydatkéw: Mocna (Warszawa, Poznan, Gdansk, Ptock, Katowice), Srednia (wszystkie pozostate gminy) / Brak

zmiany; Waga niska

Zobowiazania i ptynnoé¢ (stabilnos¢): Mocna (Warszawa, Gliwice), Srednia (wszystkie pozostate gminy) / Brak zmiany; Waga
niska
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Zobowiazania i ptynnos¢ (elastyczno$é): Mocna (Warszawa), Srednia (wszystkie pozostate gminy) / Brak zmiany; Waga niska
Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia:

- Biatystok: kategoria ,a” / Pogorszenie, Waga Wysoka

- Bydgoszcz: kategoria ,,a” / Obnizenie, Waga Wysoka

- Chorzow: kategoria ,a” / Brak zmiany, Waga Wysoka

- Czestochowa: kategoria ,,a” / Pogorszenie, Waga Wysoka

- Gdansk: kategoria ,aa” / Pogorszenie, Waga Wysoka

- Gliwice: kategoria ,aa” / Brak zmiany, Waga Wysoka

- Katowice: kategoria ,,a” / Obnizenie, Waga Wysoka

- Opole: kategoria ,a” / Brak zmiany, Waga Wysoka

- Ostréw Wielkopolski: kategoria ,a” / Obnizenie, Waga Wysoka
- Ptock: kategoria ,aa”/ Brak zmiany, Waga Wysoka

- Poznan: kategoria ,,aa”/ Pogorszenie, Waga Wysoka

- Rybnik: kategoria ,a” / Brak zmiany, Waga Wysoka

- Rzeszow: kategoria ,,a” / Pogorszenie, Waga Wysoka
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- Szczecin: kategoria ,a” / Obnizenie, Waga Wysoka

- Torun: kategoria ,a” / Pogorszenie, Waga Wysoka

- Warszawa: kategoria ,a” /Obnizenie, Waga Wysoka

- Zabrze: kategoria ,bbb” / Pogorszenie, Waga Wysoka

Wsparcie: nie dotyczy / Brak zmiany; Waga niska

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy / Brak zmiany; Waga niska

Ograniczenie ratingiem panstwa: ,A-, (Warszawa), nie dotyczy (wszystkie pozostate gminy) / Brak zmiany; Waga niska

Zatozenia iloSciowe - specyficzne dla emitenta: Zmiana; Waga wysoka

Scenariusz ratingowy obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presje na dochody, wydatki i na ryzyko

finansowe. Opiera sie nadanych z lat 2017-2021 i prognozowanych wskaznikach na lata 2022-2026. Dla wszystkich gmin

przyjeliémy nastepujace zatozenia:

- Nie nastapig dalsze znaczace zmiany do reformy podatkowe;.

Zatozenia iloSciowe dla Biategostoku:

- 2,2% sredni roczny wzrost dochoddéw operacyjnych;

- 2,5% sredni roczny wzrost wydatkdéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 94 min zt; oraz
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- 5,4% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,6% w 2021r.

Zatozenia iloSciowe dla Bydgoszczy:

- 2,3% sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych;

- 3,4% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 150 min zt; oraz

- 5,3% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,7% w 2021r.

Zatozeniailosciowe dla Chorzowa:

- 2,4% sredni roczny wzrost dochoddéw operacyjnych;

- 3,3% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 40 min zt; oraz

- 5,2% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,6% w 2021r.

Zatozenia ilosciowe dla Czestochowy:

- 2,8% s$redni roczny wzrost dochodow operacyjnych;

- 3,2% s$redni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 92 min zt; oraz
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- 4,8% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,9% w 2021r.

Zatozenia ilosciowe dla Gdanska:

- 1,6% sredni roczny wzrost dochoddéw operacyjnych;

- 2,6% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 324 min zt; oraz

- 5,0% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,6% w 2021r.,

Zatozeniailosciowe dla Gliwic:

- 2,5% sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych;

- 4,1% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 122 min zt; oraz

- 5,0% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 2,2% w 2021r.

Zatozenia ilosciowe dla Katowic:

- 3,1% s$redni roczny wzrost dochodow operacyjnych;

- 4,1% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 228 min zt; oraz
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- 5,0% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,4% w 2021r.

Zatozenia ilosciowe dla Opola:

- 3,0% sredni roczny wzrost dochodoéw operacyjnych;

- 3,8% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 61 min zt; oraz

- 5,9% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,8% w 2021r.

Zatozenia ilosciowe dla Ostrowa Wielkopolskiego:

- 1,9% sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych;

- 2,2% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 31 min zt; oraz

- 6,4% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 2,4% w 2021r.

Zatozenia iloSciowe dla Ptocka:

- 4,2% Sredni roczny wzrost dochodow operacyjnych;

- 5,2% $redni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 128 min zt; oraz
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- 6,1% $redni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 2,0% w 2021r.

ZatozeniailoSciowe dla Poznania:

- 2,7% sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych;

- 4,0% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 472 min zt; oraz

- 5,8% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,6% w 2021r.

Zatozenia ilosciowe dla Rybnika:

- 1,7% sredni roczny wzrost dochoddéw operacyjnych;

- 2,7% sredni roczny wzrost wydatkdéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 83 min zt; oraz

- 5,7% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,3% w 2021r.

Zatozenia iloSciowe dla Rzeszowa:

- 2,2% s$redni roczny wzrost dochodow operacyjnych;

- 2,3% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 113 min zt; oraz
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- 6,0% $redni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,6% w 2021r.

ZatozeniailoSciowe dla Szczecina:

- 2,7% sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych;

- 3,5% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 204 min zt; oraz

- 2,9% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 1,8% w 2021r.

Zatozenia ilosciowe dla Torunia:

- 2,1% sredni roczny wzrost dochoddéw operacyjnych;

- 3,2% sredni roczny wzrost wydatkdéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 121 min zt; oraz

- 5,4% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 2,1% w 2021r.

Zatozenia ilosciowe dla Warszawy:

- 2,5% s$redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych;

- 4,0% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 1.379 min zt; oraz
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- 4,8% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 3,6% w 2021r.

Zatozeniailosciowe dla Zabrza:

- 1,9% sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych;

- 1,6% sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych;

- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 45 min zt; oraz

- 6,2% sredni roczny koszt zadtuzenia dtugoterminowego, w poréwnaniu do 2,4% w 2021r.

Zatozenia iloSciowe - dotyczace Polski (nalezy zaznaczyd, ze nie uwzgledniono zadnych wag, poniewaz zadne z tych zatozen
nie miato istotnego znaczenia dla decyzji ratingowej)

Wykonanie za 2021r. oraz prognozy zespotu Fitch dotyczace Polski na 2024r.:

- PKB per capita (USD, kurs wymiany rynkowy): 17.774,48; 19.509,02

- Realny wzrost PKB (%): 5,9; 2,3

- Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych (Srednia roczna zmianaw %): 5,2; 4,9

- Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB): -1,9; -3,1

- Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB): 53,8; 50,8

- Saldo obrotow biezacych powiekszone o inwestycje zagraniczne bezposrednie netto (%PKB): 3,07;-5,01
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- Zadtuzenie zagraniczne netto (% PKB): 6,98; 3,63

- Klasyfikacja wedtug MFW: gospodarka rozwijajaca sie (emerging market)

- Rating CDS: ‘A

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Czynniki, ktore moga samodzielnie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na negatywna badz do obnizenia

ratingu:

Dla Warszawy:

- obnizenie ratingu Polski;

- wielostopniowe pogorszenie SCP do ponizej ,a-" spowodowane znacznym pogorszeniem wskaznikéw zadtuzenia,aw
szczegolnosci, gdy wskaznik sptaty zadtuzenia wzrosnie w sposéb trwaty powyzej 13x zgodnie ze scenariuszem ratingowym
Fitch.

Dla Gdanska, Gliwic, Ptocka, Poznania:

- obnizenie ratingu Polski;

- pogorszenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikéw zadtuzenia, a w szczegdlnosci gdy wskaznik sptaty zadtuzenia,
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzrosnie powyzej 9x.

Dla Bydgoszczy, Katowic, Ostrowa Wielkopolskiego, Rybnika, Szczecina:

- pogorszenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikéw zadtuzenia, a w szczegdlnosci gdy wskaznik sptaty zadtuzenia,
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzros$nie powyzej 10,5x.

https://www.fitchratings.com/research/pl/international-public-finance/fitch-takes-rating-actions-on-polish-gs-26-09-2022
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Dla Biategostoku, Czestochowy, Opola, Rzeszowa, Torunia:

- pogorszenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikéw zadtuzenia, a w szczegdlnosci gdy wskaznik sptaty zadtuzenia,

zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzrosnie powyzej 12x.
Dla Chorzowa:

- pogorszenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikéw zadtuzenia, a w szczegdlnosci gdy wskaznik sptaty zadtuzenia,
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzros$nie powyzej 13x.

Dla Zabrza:

- pogorszenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikéw zadtuzenia, a w szczegdlnosci gdy wskaznik sptaty zadtuzenia,
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzrosnie powyzej 17x.

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

ratingu:
Dla Warszawy:

- Podniesienie ratingu Polski, moze prowadzi¢ do podniesienia ratingdw Warszawy, gdyz ratingi Miasta w chwili obecnej sg
ograniczone ratingami kraju (A-/ Perspektywa stabilna).

Dla Gdanska, Gliwic, Ptocka, Poznania:
- wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty bedzie nizszy lub réwny 7,5x, przy

jednoczesnym podniesieniu ratingu kraju, gdyz ratingi Miasta w chwili obecnej sa réwne ratingom Polski (A-/ Perspektywa

stabilna).
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Dla Bydgoszczy, Katowic, Ostrowa Wielkopolskiego, Rybnika, Szczecina:

- wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty bedzie nizszy lub réwny 9x.

Dla Biategostoku, Czestochowy, Opola, Rzeszowa, Torunia:

- wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty bedzie nizszy lub réowny 10,5x.

Dla Chorzowa:

- wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty bedzie nizszy lub réwny 12x.

Dla Zabrza:

- wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty bedzie nizszy lub réwny 15x.

NAJLEPSZY ORAZ NAJGORSZY SCENARIUSZ

W przypadku ratingéw na skali miedzynarodowej emitentéw z sektora finanséw publicznych najlepszy scenariusz
podniesienia ratingu (zdefiniowany jako 99. percentyl pozytywnych zmian ratingu) wskazuje na ich podniesienie o trzy stopnie
w okresie trzech lat; gdy natomiast najgorszy scenariusz obnizenia ratingu (zdefiniowany jako 99. percentyl negatywnych
zmian ratingu) wskazuje na ich obnizenie o trzy stopnie w ciggu trzech lat. Petny zakres zmian ratingdw wedtug najlepszego i
najgorszego scenariusza dla wszystkich kategorii ratingowych waha sie od ,AAA’ do ,D”. Najlepsze i najgorsze scenariusze
ratingowe oparte s3 na historycznych wynikach. Wiecej informacji na temat metodologii stosowanej do okreslania najlepszego
i najgorszego scenariusza dla ratingdw dla danego sektora jest dostepne na stronie:
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

Podsumowanie wprowadzonych korekt sprawozdania finansowego

Fitch skorygowat jednorazowa dodatkowa subwencje uzupetniajacg otrzymana przez JST w zwigzku z prowadzong reforma

podatkows ,Polski tad” - wyptacong w listopadzie/grudniu 2021r., ale na pokrycie ubytku w dochodach PIT w 2022r. (odjecie z
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otrzymanych transferéw biezacych w 2021r., a dodanie tej kwoty do transferéw biezacych w 2022r.).

PODSUMOWANIE PROTOKOtU KOMITETU

Data komitetu: 22 wrzesnia 2022r.

Komitet posiadat wystarczajgce kworum, a cztonkowie potwierdzili, ze sa wolni od koniecznosci wycofania sie z udziatu w
podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byty wystarczajaco solidne w stosunku do ich istotnosci. Podczas komitetu nie
podniesiono zadnych istotnych kwestii, ktore nie byty zawarte w pierwotnym pakiecie ratingowym. Gtéwne czynniki oceny
ratingowej w ramach odpowiednich kryteridéw zostaty oméwione przez cztonkéw komitetu. Decyzja w sprawie ratingu
przedstawiona w powyzszym komentarzu dotyczacym ratingu odzwierciedla dyskusje podczas komitetu ratingowego.

Kwestie srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace zarzadzania

Kwestie srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) sg oceniane na 3, co oznaczy, ze kwestie te sg
neutralne dla oceny ratingowej. Biorac pod uwage misje emitenta i ramy instytucjonalne, kwestie te majg minimalne znaczenie

dla ratingu.

ZRODEA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GEOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU

Gtoéwne zrédta informacji wykorzystane w analizie zostaty opisane w metodykach wymienionych ponize;j.

RATINGI PUBLICZNE POWIAZANE Z INNYMI RATINGAMI

Ratingi Warszawy sg ograniczone ratingami kraju. Ratingi Gdanska, Gliwic, Ptocka i Poznania sg zréwnane z ratingami kraju.

Charakter wspoétpracy

Powyzsze 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
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ENTITY /DEBT % RATING 3 PRIOR $
Gliwice, City of . A- Rating Watch
LTIDR  A-Rating Outlook Stable  Affirmed )
Negative
A- Rating Watch
LCLTIDR  A-Rating Outlook Stable  Affirmed .
Negative
NatlLT  AA+(pol) Rating Outlook Stabl Affirmed Af+{pol) Rating
+
a pol) Rating Outlook Stable rme Watch Negative
Bialystok, City of ) ) BBB Rating Watch
LTIDR  BBB Rating Outlook Negative  Affirmed )
Negative
BBB Rating Watch
LCLTIDR  BBB Rating Outlook Negative  Affirmed .
Negative
. A+(pol) Rating Watch
NatlLT  A+(pol) Rating Outlook Stable  Affirmed .
Negative
Rzeszow, City of ) BBB+ Rating Watch
LTIDR  BBBRating Outlook Stable = Downgrade .
Negative
) BBB+ Rating Watch
LCLTIDR  BBB Rating Outlook Stable  Downgrade .
Negative
. AA(pol) Rating Watch
NatlLT  AA-(pol) Rating Outlook Stable Downgrade
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Ostrow Wielkopolski, Municipality

of LTIDR  BBB+ Rating Outlook Stable = Downgrade
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Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Bialystok, City of
Bydgoszcz, City of
Chorzow, City of
Czestochowa, City of
Gdansk, City of
Gliwice, City of
Katowice, City of
Opole,City of
Ostrow Wielkopolski, Municipality of
Plock, City of
Poznan, City of
Rybnik, City of
Rzeszow, City of
Szczecin, City of
Torun, City of
Warsaw, City of
Zabrze, City of

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Wszystkie ratingi kredytowe Fitch Ratings (dalej jako ,Fitch”) podlegajg pewnym okreslonym ograniczeniom i wytgczeniom
odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac sie z ich trescig pod tym linkiem:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Na stronie https://www.fitchratings.com/rating-definitions-
document znajduja sie ponadto definicje ratingéw dla kazdej skali ratingowej i kategorii ratingu, w tym definicje dotyczace
niewykonania zobowiazan (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 wrzesnia 2009 r. oraz agencji ratingowych ( Zmiana itp.) (odpowiednio rozporzadzenia o wyjsciu z UE
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z2019r.).

Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki s stale dostepne na tej stronie. Kodeks postepowania Fitch, polityki i procedury w
zakresie poufnosci, konfliktu intereséw, zapor pomiedzy podmiotami powigzanymi, zgodnosci, a takze inne istotne polityki i
procedury mozna réwniez pobrac ze znajdujgcego sie na tej stronie dziatu ,Code of Conduct”. Informacje o znaczacych
udziatach cztonkéw zarzadu i udziatowcow sg dostepne na stronie https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch mégt
swiadczy¢ inng dozwolong lub pomocnicza ustuge na rzecz jednostki poddanej ratingowi lub na rzecz powigzanych z nig oséb
trzecich. Szczegdtowe 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 spotki), mozna znalezé na
stronie internetowej Fitch Ratings po przejsciu do podstrony z podsumowaniem informacji na temat tego emitenta.

W procesie nadawania i monitorowania ratingéw oraz sporzadzajac inne raporty (w tym prognozy ), Fitch opiera sie na
informacjach faktycznych uzyskiwanych od emitentéw oraz gwarantéw emisji, a takze z wszystkich innych zrédet, ktére
zdaniem Fitch sg 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 zrodta w zakresie, w jakim Zrodta takie sg dostepne dla danego papieru wartosciowego lub w obrebie danego kraju.
Sposoby prowadzenia badan przez Fitch oraz zakresy weryfikacji wykonywanej przez podmiot trzeci réznig sie od siebie w
zaleznosci od charakteru analizowanego papieru wartosSciowego oraz jego emitenta, wymogow i zwyczajéw obowigzujacych i
stosowanych w kraju, w ktorym taki papier wartosciowy jest oferowany i zbywany, i/lub w kraju, w ktérym znajduje sie
siedziba emitenta, dostepnosci i charakteru informacji publicznych, dostepu do oséb petnigcych funkcje kierownicze w
przedsiebiorstwie emitenta oraz ich doradcéw, dostepnosci wczesniej istniejgcych, a opracowanych przez podmiot trzeci
dokumentoéw weryfikacyjnych - takich jak sprawozdania z audytu, uzgodnione wczes$niej pisma proceduralne, wyceny, raporty
aktuarialne, raporty inzynierskie, opinie prawne i inne raporty dostarczane przez osoby trzecie - dostepnosci do niezaleznych
i kompetentnych podmiotow 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
zapewni¢, by wszystkie informacje wykorzystywane przez Fitch w zwigzku z przygotowaniem ratingu lub raportu byty
doktadne i kompletne. W ostatecznym rozrachunku za doktadnosc¢ informacji przekazywanych Fitch oraz uczestnikom rynku
w dokumentach ofertowych oraz innych raportach odpowiadajg emitent oraz jego doradcy. Wydajac ratingi i raporty, Fitch
musi polegac na pracy specjalistow, w tym niezaleznych biegtych rewidentow (w odniesieniu do sprawozdan finansowych)
oraz prawnikow (w odniesieniu do kwestii prawnych i podatkowych). Nalezy ponadto pamietac, ze z samej swojej natury
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ratingi oraz prognozy informacji finansowych i innych maja charakter przysztosSciowy i zawierajg przypuszczenia oraz
przewidywania dotyczace zdarzen przysztych, ktére ze wzgledu na swéj charakter nie mogg podlegad takiej samej weryfikacji
jak fakty. W zwiagzku z tym, pomimo przeprowadzanej weryfikacji faktow biezacych, na ratingi i prognozy moga wptywacd
zdarzenia lub warunki przyszte, ktére nie byty przewidywane w chwili wydawania lub zatwierdzania danego ratingu lub
prognozy.

Informacje znajdujace sie w niniejszym raporcie sg przedstawiane zgodnie ze stanem biezagcym (ang. ,as is”), bez zadnych
oswiadczen ani zapewnien jakiegokolwiek rodzaju. Fitch nie oswiadcza i nie zapewnia, ze raport lub jego tresc spetni
jakiekolwiek wymogi odbiorcy raportu. Rating Fitch stanowi opinie dotyczacg jakosSci papieréow wartosciowych. Niniejsza
opiniai raporty sporzadzone przez Fitch sg oparte na ustalonych kryteriach i metodyce, ktére sg nieustannie oceniane i
aktualizowane przez Fitch. W zwiazku z tym ratingi i raporty stanowia produkt pracy zbiorowej Fitch. Zadnej pojedynczej
osobie ani grupie 0séb nie mozna przypisa¢ wytacznej odpowiedzialnosci za rating lub raport. Rating nie uwzglednia ryzyka
strat zwigzanego z ryzykiem innym niz ryzyko kredytowe, chyba ze takie inne rodzaje ryzyka sg w sposdb wyrazny wskazane.
Fitch nie jest podmiotem zaangazowanym w oferowanie ani zbywanie zadnych papieréw wartosciowych. Zaden raport Fitch
nie jest opracowywany wytacznie przez jedng osobe. Osoby wskazane w raporcie Fitch byty zaangazowane w proces
wydawania zawartych w nim opinii, ale nie mozna im przypisac¢ wytacznej odpowiedzialnosci za takie opinie. Osoby te sg
wskazane 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
zwigzku ze sprzedaza papierow wartosciowych. Ratingi moga by¢ zmieniane lub wycofywane w dowolnym momencie oraz z
dowolnej przyczyny, wedtug wytacznego uznania Fitch. Fitch nie oferuje zadnych ustug doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie
stanowig 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 emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych oséb zobowigzanych oraz gwarantéow emisji
wynagrodzenie tytutem przeprowadzenia ratingu papieréw wartosciowych. Kwota takiego wynagrodzenia waha sie
zazwyczaj od 1000 USD do 750 000 USD (lub rownowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie) za jedng emisje. W
niektérych 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 1 500 000
USD (lub réwnowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie). Ogtoszenie, publikacja lub rozpowszechnienie ratingu przez Fitch
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nie stanowi zgody agencji Fitch na powotywanie jej firmy jako specjalisty w zwigzku z jakimkolwiek wnioskiem o rejestracje
ztozonym na podstawie obowigzujacych w Stanach Zjednoczonych przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych,
brytyjskiej ustawy o ustugach i rynkach finansowych (Financial Services and Markets Act) z 2000 r. lub przepiséw dotyczacych
papierow wartosciowych obowigzujgcych w jakimkolwiek kraju. Z uwagi na wzgledng wydajnos¢ elektronicznych metod
publikacji i dystrybucji badania przeprowadzane przez Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw elektronicznych do
trzech dni wczesniej 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)z2001r.

Spétka Fitch Ratings, Inc. jest wpisana do rejestru amerykanskiej Komisji Papieréow 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 zwigzku z tym sg upowaznione do wystawiania ratingow
kredytowych w imieniu NRSRO (zob. https://www.fitchratings.com/site/regulatory), o tyle inne spotki zalezne zajmujace sie
ratingami kredytowymi nie zostaty w tym formularzu wymienione (dalej jako ,spotki niewtgczone do NRSRO”) i ratingi
kredytowe wystawiane przez te spétki zalezne nie sg wystawiane w imieniu NRSRO. Personel spétek niewtgczonych do
NRSRO moze jednak uczestniczyé w okreslaniu ratingdw kredytowych wydawanych przez lub w imieniu NRSRO.

Copyright © 2022 by Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jej sp6tki zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-753-
4824,(212) 908-0500. Faks: (212) 480-4435. Reprodukowanie lub retransmisja tego dokumentu w catosci lub w czesci sg
zabronione, chyba ze na wykonanie tych czynnosci uzyskano zgode. Wszelkie prawa zastrzezone

READ LESS

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.
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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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