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l. Wstep

Miasto stoteczne Warszawa jako emitent papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu

na krajowym rynku regulowanym wypetnia obowigzki informacyjne zgodnie z:

1) rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE,

2) ustawag z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdétkach publicznych,

3) rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 6 czerwca 2025 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego
panstwem cztonkowskim,

4) regulacjami obowigzujgcymi na gietdowym rynku réwnolegtym prowadzonym przez GPW

w Warszawie S.A. i pozagietdowym rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot S.A.

I.1. Oswiadczenia Prezydenta Miasta Stotecznego Warszawy

Miasto stoteczne Warszawa (,,m.st. Warszawa”, ,,Emitent”) zapewnia, iz zgodnie z najlepsza wiedzg,
po dopetnieniu starannosci w celu weryfikacji tego zapewnienia, sprawozdanie finansowe za okres

od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2025 roku i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie

z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny

sytuacje majatkows i finansowg Emitenta oraz jego wynik finansowy.

Emitent zapewnia, iz podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz podmiot ten, oraz
niezalezni biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie

z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Wszystkie odniesienia w niniejszym dokumencie do ,,PLN” lub ,ztoty” oznaczajg walute
Rzeczypospolitej Polskiej. Wszelkie odniesienia w Raporcie rocznym do przepisu prawa nalezy
interpretowac jako odniesienia do tresci tego przepisu z kazdorazowymi zmianami lub, w razie jego
uchylenia lub utraty mocy obowigzujgcej, do przepisu, ktéry go uchylit albo, ktéry reguluje zasadniczo

takg sama materie, jak przepis uchylony.
Raport roczny Emitenta za rok 2025 winien by¢ czytany z:

1) jednostkowym sprawozdaniem z wykonania budzetu m.st. Warszawy za rok 2025 oraz za rok
2024,

2) sprawozdaniami okresowymi,

3) informacjamii dokumentami opublikowanymi na stronie internetowej m.st. Warszawy

https://bip.warszawa.pl/ lub podanymi w innej formie do publicznej wiadomosci.
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Il. Dokonania Emitenta i perspektywy rozwoju

Zgodnie z art. 37 ust. 1 pkt 2 ustawy o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. (Dz. U. z 2025
r. poz. 1483, z péin. zm.!) sprawozdanie z wykonania budzetu m.st. Warszawy zostato opublikowane
na stronie Biuletynu Informacji Publicznej m.st. Warszawy w zakfadce: ,Budzet, mienie, finanse /
Budzet i polityka finansowa m.st. Warszawy / Wykonanie budzetu / 2025 / Sprawozdanie z

wykonania budzetu m.st. Warszawy”.

https://bip.warszawa.pl/web/biuro-planowania-budzetowego/-/2025-sprawozdanie-z-wykonania-

budzetu-kompendium?redirect=%2Fwykonanie-budzetu

Rada Miasta Stotecznego Warszawy uchwatg nr XXXVI1/1534/2026 z 25 czerwca 2026 r. udzielita

Prezydentowi Miasta Stotecznego Warszawy absolutorium z tytutu wykonania budzetu za 2025 rok.

Rada Miasta Stotecznego Warszawy uchwatg nr XXXVI1/1532/2026 z 25 czerwca 2026 r. udzielita
rowniez wotum zaufania Prezydentowi Miasta Stotecznego Warszawy z tytutu rozpatrzenia Raportu

o stanie miasta.

Budzet m.st. Warszawy za rok 2025 zamknat sie ujemnym wynikiem finansowym (deficyt budzetu)
w wysokosci 237,5 min zt i byt nizszy o 2 491,5 min zt od kwoty planowanej (plan zaktadat deficyt na
poziomie 2 729,0 min zt).

Nizszy od planowanego deficyt budzetu byt rezultatem ponadplanowych dochoddédw w kwocie
626,0 miIn zt oraz odchylenia realizacji od planu w wydatkach w kwocie 1 865,6 min zt, w tym
w wydatkach biezgcych 1 450,6 min zt i wydatkach majgtkowych 415,0 min zt.

Deficyt budzetu zostat sfinansowany przychodami pochodzgcymi z kredytdw i pozyczek w kwocie
100,3 mlin zt oraz srodkami, ktore wynikaty z rozliczenia realizacji budzetu za lata poprzednie
w kwocie 137,2 min zt.

Ze wzgledu na zmiany w systemie dochoddéw jednostek samorzadu terytorialnego (JST) obowigzujgce
od 2025 r. wprowadzone ustawg z 1 pazdziernika 2024 r. o dochodach JST oraz w zwigzku

z przekazaniem 3 grudnia 2024 r. z budzetu panstwa na rachunek m.st. Warszawy dodatkowych
dochoddw z udziatu w podatku dochodowym od oséb fizycznych (PIT), prezentowanie czesci
kategorii budzetowych w 2025 r. na tle 2024 r. wymaga doprowadzenia do warunkéw

poréwnywalnych:

e Zgodnie z ustawg z 1 pazdziernika 2024 r. o dochodach JST od 2025 r. wptata do budzetu
panstwa z tytutu tzw. janosikowego wykazywana w wydatkach biezgcych zostata zastgpiona

korektg z tytutu zamoznosci obnizajgcg dochody.

W zwigzku z powyzszym przy dokonywaniu poréwnan 2025 z 2024 r. w zakresie dochoddw,

2025 r. zostat podwyzszony o kwote 1 263,6 min zt korekty z tytutu zamoznosci, a w zakresie

1Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2025 r. poz. 1844, 1846 oraz w Dz. U. z 2026 r.
poz. 426, poz. 635 680.
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wydatkow ogotem i biezacych 2024 r. zostat obnizony o wypftate z tytutu tzw. janosikowego
w kwocie 2 076,6 min zt.

e Zgodnie z ustawg z 8 listopada 2024 r. o zmianie ustawy o szczegdlnych rozwigzaniach
stuzacych realizacji ustawy budzetowej na rok 2024 JST otrzymaty w 2024 r. dodatkowe
dochody z udziatu w PIT w tgcznej kwocie 10 mld zt, w tym m.st. Warszawa kwote 973,1 min zt.
Srodki na rachunek Miasta wptynety 3 grudnia 2024 r. w zwigzku z czym, przy dokonywaniu
poréwnan 2025 r. z 2024 r., dochody 2024 r. zostaty obnizone o powyiszg kwote
973,1 min zt.

Zrealizowane dochody w wysokosci 28 125,2 min zt byty wyzsze od planu o kwote 625,9 min zt
(wykonanie na poziomie 102,3%). W stosunku do 2024 r. dochody byty nizsze 0 0,9%, tj. o kwote
254,0 min zt. Po doprowadzeniu danych do warunkéw poréwnywalnych, tj. po obnizeniu dochodéw
2024 r. o kwote 973,1 min zt (otrzymanych dodatkowych dochodéw z udziatu w PIT) oraz po
podwyzszeniu dochoddéw 2025 r. o kwote 1 263,6 min zt (korekta z tytutu zamoznosci), w relacji do
2024 r. dochody byty wyzsze 0 7,2%, tj. o kwote 1 982,7 min zt.

Wykonane wydatki w wysokosci 28 362,7 min zt byty nizsze od planu o kwote 1 865,6 min zt
(wykonanie na poziomie 93,8%). W stosunku do 2024 r. wydatki byty wyzsze 0 2,9%, tj. o kwote 789,3
mln zt. Po doprowadzeniu danych do warunkéw poréwnywalnych, tj. po obnizeniu wydatkéw 2024 r.
o kwote 2 076,6 min zt (tzw. janosikowe), w relacji do 2024 r. wydatki byty wyzsze 0 11,2%,

tj. o kwote 2 865,9 min zt.

Na zmiane wysokosci dochoddw i wydatkéw w 2025 r. wptyw miaty, m. in.:

e ustawa z 1 pazdziernika 2024 r. o dochodach JST (Dz. U. z 2024 r. poz. 157211717 oraz z 2025
r. poz. 1659), ktéra wprowadzita istotne zmiany w zasadach ustalania dochoddéw JST z tytutu
udziatu w PIT, udziatu w podatku dochodowym od 0séb prawnych (CIT), subwencji, w tym
»janosikowego” oraz dotacji z budzetu panstwa na finansowanie wychowania przedszkolnego;

e wzrost wysokosci sredniorocznego wskaznika cen towarodw i ustug konsumpcyjnych (pot.
inflacja) oraz wysokie wskazniki inflacji w latach poprzednich, co przyczynito sie do znaczacego
wzrostu wydatkdw m.st. Warszawy we wszystkich obszarach dziatalnosci, zaréwno w obszarze
zadan biezacych jak i majgtkowych oraz zwigzanych z obstugg zadtuzenia;

e pomoc obywatelom Ukrainy, ktorzy przebywajg na terenie Warszawy, w zwigzku z sytuacjg
geopolityczng zwigzang z konfliktem zbrojnym zapoczatkowanym agresjg Federacji Rosyjskiej
na Ukraine w dniu 24 lutego 2022 r,;

e realizacja programdéw wzmacniajgcych odpornosc¢ na sytuacje kryzysowe, tj. ,,Warszawa

Chroni” oraz ,,Program Ochrony Ludnosci i Obrony Cywilnej”.

Wydatki biezace wyniosty 25 291,9 mlin zt i byly nizsze od planu o kwote 1 450,6 min zt (wykonanie
na poziomie 94,6%). W stosunku do 2024 r. wydatki biezace byty wyzsze 0 2,7%, tj. o kwote

664,4 min zt. Po doprowadzeniu danych do warunkéw poréwnywalnych, tj. po obnizeniu wydatkow
biezgcych 2024 r. o kwote 2 076,6 min zt (tzw. janosikowe), w relacji do 2024 r. wydatki biezgce
2025 r. wzrosty 0 12,2%, tj. o kwote 2 741,0 min zt.
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Najwyzsze wydatki biezgce w 2025 r. poniesione zostaty w nastepujgcych sferach:
e Edukacja—9 654,9 min zi;
e Transport i komunikacja—5 531,9 min zt;

e QOchrona zdrowia i polityka spoteczna — 2 477,0 min zt.

Wydatki majatkowe osiggnety wysokos¢ 3 070,8 min zt i byty nizsze od planowanych o 415,0 min zt
(wykonanie na poziomie 88,1%). W stosunku do 2024 r. wydatki majgtkowe byty wyzsze o 4,2%,
tj. o kwote 124,9 min zt.

Na inwestycje realizowane na poziomie ogélnomiejskim wydatkowano srodki w wysokosci
1 907,5 min zt, natomiast na inwestycje realizowane przez dzielnice srodki w wysokosci 645,5 min zt.

Pozostate wydatki majgtkowe to kwota 517,8 min zt.

Wartos¢ projektéw inwestycyjnych wspétfinansowanych z budzetu Unii Europejskiej wyniosta

712,9 min zt, w ramach ktérych wktad unijny stanowit kwote 310,4 min zt.

Najwyzsze wydatki majgtkowe poniesione w 2025 r.:

566,5 min zt Projekt i budowa Il linii metra
195,6 min zi Whiesienie wktadéw do spdtek TBS w zwigzku z realizacjg budownictwa
spotecznego i programu rewitalizacji
150,0 min zt Whiesienie wktadu do spétki Tramwaje Warszawskie Sp. z o.0.
148,2 min zt Modernizacja Sali Kongresowej w budynku Patacu Kultury i Nauki
88,1 min zt Budowa Muzeum Sztuki Nowoczesne;j
58,0 min zt Modernizacja zabytkowych obiektéw oraz budowa Sali koncertowej przy ul.
Grochowskiej na potrzeby Sinfonia Varsovia
52,6 min zt Przebudowa czesci nawierzchni Placu Defilad
52,4 min zt Modernizacja wiaduktéw drogowych nad ul. Paryska w Warszawie
51,1 min zt Whiesienie wktadéw do spoétki Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociggow i
Kanalizacji w m.st. Warszawie S.A.
41,7 min zt Zakup 12 autobuséw niskoemisyjnych dla m.st. Warszawy
39,7 min zt Pfatnos¢ z tytutu refundacji wydatkdéw na zakup taboru na potrzeby projektu
"Budowa Il linii metra wraz z infrastrukturg towarzyszacg - etap IV"
36,8 min zt Rozwydj sieci tras rowerowych Warszawy — etap llI
36,4 min zt Przebudowa ulic Ztotej i Zgoda w ramach projektu Nowe Centrum Warszawy
34,9 min zt Whiesienie wktadu do spdtki Szpital Czerniakowski Sp. z o.0.



Zadtuzenie m.st. Warszawy wg stanu na koniec 2025 r. wyniosto 6 303,8 mln zt, w tym z tytutu
zaciggnietych kredytéw i pozyczek 5 902,9 min zt, wyemitowanych obligacji 400,0 min zt oraz z tytutu

zobowigzan wymagalnych 0,9 min zt.

W stosunku do stanu na koniec 2024 r. zadtuzenie ulegto zwiekszeniu 0 9,0%, tj. o kwote

519,1 min zt. Wzrost stanu zadtuzenia na koniec 2025 r. w poréwnaniu z zadtuzeniem na koniec
2024 r. byt wynikiem zaciggniecia nowych zobowigzan dtuznych w kwocie 1 024,4 min zt przy
realizacji planowanej spfaty zaciggnietych zobowigzan dtuznych w wysokosci 486,6 min zt (pozostata

roéznica wynika z réznic kursowych, umorzen i zmiany stanu zobowigzan wymagalnych).
Na koniec 2025 r. poziom zadtuzenia w relacji do dochodéw ogdétem wynidst 22,4%.

W 2025 r. spetniono ustawowe reguty ostroznosciowe odnoszgce sie do limitu wydatkéw biezacych
oraz dotyczace limitu obstugi zadtuzenia®.

Perspektywy rozwoju m.st. Warszawy w najblizszym czasie zostaty okreslone w budzecie miasta na
2026 rok przyjetym uchwatg nr XXX/1139/2025 Rady m.st. Warszawy z 11 grudnia 2025 r.
zmienionym uchwatami: nr XXXI11/1303/2026 z 12 marca 2026 r., nr XXXV/1408/2026 z 14 maja
2026 r. oraz nr XXXVI1/1531/2026 z 25 czerwca 2026 r., a takze w Wieloletniej Prognozie Finansowej
m.st. Warszawy na lata 2026-2055, przyjetej uchwatg nr XXX/1138/2025 Rady m.st. Warszawy

z 11 grudnia 2025 r. i zmienionej uchwatami: nr XXXI11/1302/2026 z 12 marca 2026 r.,

nr XXXV/1407/2026 z 14 maja 2026 r. oraz nr XXXVI1/1530/2026 z 25 czerwca 2026 r.

Wieloletnia Prognoza Finansowa (WPF) jako instrument zarzgdzania finansami m.st. Warszawy oraz
jako dokument strategiczny stuzy ocenie dtugoterminowego potencjatu m.st. Warszawy, ocenie jej
sytuacji finansowej i zdolnosci kredytowej oraz podnosi poziom transparentnosci, przejrzystosci

i jawnosci finanséw Miasta.

WPF m.st. Warszawy na lata 2026-2055 zostata opracowana w oparciu o istotne elementy WPF m.st.

Warszawy edycji 2025-2055 i jest powigzana z budzetem m.st. Warszawy na 2026 r.

Rok 2026 jest drugim rokiem obowigzywania przepisdw ustawy z 1 pazdziernika 2024 r. o dochodach
JST. Ustawa ta wprowadzita istotne zmiany w zasadach ustalania dochoddw JST z tytutu udziatu w
PIT, udziatu w CIT, subwencji, w tym ,janosikowego” oraz dotacji z budzetu paristwa na finansowanie

wychowania przedszkolnego.

W nowym systemie obowigzujagcym od 2025 r. wzrosta rola dochoddw z PIT i CIT naliczanych od
dochoddw podatnikédw. Zmienity sie takze zasady w zakresie tzw. janosikowego, ktére zostato
zastgpione korektg z tytutu zamoznosci obnizajacg dochody w miejsce poprzednio obowigzujgcego

systemu wptat do budzetu panstwa wykazywanych w wydatkach.

Poczawszy od 2026 r. wprowadzono zmiane sposobu finansowania zadan o$wiatowych zwigzanych
z ksztatceniem, wychowaniem i opiekg nad dzie¢mi i uczniami bedgcymi obywatelami Ukrainy,
poprzez uwzglednienie ich w potrzebach oswiatowych, w miejsce przekazywanych dotychczas

Srodkow w ciggu roku budzetowego pochodzacych z Funduszu Pomocy.

2 Art. 242 i 243 ustawy z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 1483, 1844 i 1846).
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Efektem nowej ustawy o dochodach JST jest zwiekszenie stabilnosci dochoddw JST poprzez ich
uniezaleznienie od biezgcych zmian prawnych w PIT i CIT.

W poréwnaniu do poprzedniego stanu prawnego, dochody zostaty podwyzszone, jednakze poziom
tego zwiekszenia nie zrekompensowat w petni negatywnych skutkédw zmian prawnych wprowadzonych

od 2019 roku, w szczegdlnosci konsekwencji tzw. Polskiego tadu.

Jednak w swietle aktualnych prognoz makroekonomicznych zaktada sie, ze ramy budzetowe na

2026 r. i lata kolejne bedg kontynuacjg zatozen przyjetych w WPF m.st. Warszawy edycji 2025.

Zaktada sie, ze w 2026 r. utrzymaijg sie korzystne warunki makrofiskalne prowadzenia gospodarki
budzetowej przez Miasto.

Dzieki nowym rozwigzaniom dochodowym obowigzujgcym od 2025 r. WPF edycji 2026 zaktada
zwiekszenie programu inwestycyjnego wzgledem WPF edycji 2025 o 3 832,4 min zt w perspektywie
2030 r. do poziomu 21 031,5 min zt.

Elementem programu ewolucyjnych dostosowan budzetowych m.st. Warszawy do uwarunkowan

dochodowych jest takze zapewnienie stabilnego finansowania zadan biezgcych.

Na 2026 r. zaplanowano dochody w kwocie 28 895,6 mln zt, co przy planowanych wydatkach na
poziomie 33 219,8 min zt daje ujemny wynik w wysokosci 4 324,2 min zt.

Planowana sptata zobowigzan w 2026 r. wynika z zaciggnietych w latach poprzednich zobowigzan

dtuznych i wyniesie 418,8 min zt i obejmie sptate rat kredytow i pozyczek.

Planowany na 2026 r. deficyt budzetowy oraz sptata zobowigzan dtuznych zostang sfinansowane
przychodami pochodzgcymi z nowych zobowigzan dtuznych na kwote 2 967,0 min zt, wolnych
Srodkow w kwocie 1 012,7 min zt, niewykorzystanych srodkéw pienieznych na rachunku biezgcym

budzetu w kwocie 213,4 min zt oraz z przelewdw z rachunkéw lokat w kwocie 550,0 min zt.

Planowane na 2026 r. wydatki biezace wyniosg 28 444,9 min zt, co oznacza ich wzrost wzgledem
wykonanych wydatkdw biezgcych w 2025 r. 0 3 153,0 min zt.

Najwyzsze wydatki biezgce w 2026 r. poniesione zostang w nastepujgcych obszarach:

e  Edukacja—9788,9 min zt;

e  Transport i komunikacja—6 131,0 min zt;

e  Zarzadzanie strukturami samorzgdowymi—2 532,8 min zi;
e  Ochrona zdrowia i polityka spoteczna — 2 531,4 min zt;

e  Gospodarka komunalna i ochrona srodowiska —2 126,3 min zt.
Wydatki majatkowe zaplanowano na 2026 r. w kwocie 4 774,9 min zt, w tym uwzgledniono $rodki na
dokapitalizowanie spoétek miejskich w tgcznej kwocie 330,6 min zt.

Wartos¢ projektédw inwestycyjnych wspétfinansowanych z budzetu Unii Europejskiej w 2026 r.
ksztattuje sie na poziomie 1 021,1 min zt, natomiast dochody z tytutu dofinansowania unijnego do

inwestycji zaplanowano w kwocie 241,8 min zi.
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Najwyzsze planowane w 2026 r. wydatki inwestycyjne obejmuja:

701,0 min zt Projekt i budowa Il linii metra

101,2 minzt  Modernizacja Sali Kongresowej w budynku Patacu Kultury i Nauki

99,9 min zt Zakup 170 autobusow dla m.st. Warszawy

69,8 min zt Modernizacja wiaduktéw drogowych nad ul. Paryska w Warszawie

Modernizacja zabytkowych obiektéw oraz budowa sali koncertowej przy ul.

64,0 min zt o ] ] )
Grochowskiej na potrzeby Sinfonia Varsovia

64,0 min zt Budowa Teatru Rozmaitosci

57,6 min zt Budowa tuneli drogowych wraz z uktadem drogowym

44,0 min zt Modernizacja budynku Instytutu Gtuchoniemych przy PI. Trzech Krzyzy 4/6

41.5 min 2t Modernizacja budynkéw wytgczonych z uzytkowania —tochowska 15, Mata 5,
,5minz
Stalowa 34, Stalowa 35 oficyna, Zgbkowska 19

40,1 min zt Zakup sprzetu informatycznego i oprogramowania

40,0 min zt Budowa ptywalni przy ul. Ostrodzkiej

39,1 min zt Rozwydj sieci tras rowerowych Warszawy — etap llI

Przebudowa (rozbudowa) ul. Grzybowskiej na odc. Al. Jana Pawta Il — ul.
38,8 min zt . )
Siedmiogrodzka

37,7 min zt Przebudowa ulicy Ztotej i Zgoda w ramach projektu Nowe Centrum Warszawy

Modernizacja budynkéw mieszkalnych przy ul. Marii Kazimiery 18/26 i ul.
35,0 min zt
Mickiewicza 65

W perspektywie Wieloletniej Prognozy Finansowej na lata 2026-2055 dla pierwszych pieciu lat
prognozy, tj. lat 2026-2030, zaktada sie wystgpienie ujemnego wyniku budzetowego, zwigzanego
przede wszystkim z wysokimi naktadami inwestycyjnymi oraz okresem adaptacji do nowych
uwarunkowan dochodowych. Natomiast poczawszy od 2031 r. przewiduje sie uzyskiwanie nadwyzek
dochoddw nad wydatkami, stuzgcych sptacie dtugu juz zaciggnietego oraz planowanego do

zaciggniecia w latach 2026-2030.

Prognozy ujete w WPF zaktadajg pozyskanie w latach 2026-2030 srodkéw dtuznych w tacznej kwocie
12 267,0 min zt oraz sptate dtugu w wysokosci 2 521,6 min zt. Tym samym dfug w ujeciu netto
w catym okresie programu kredytowego ujetego w WPF edycji 2026-2055, tj. do 2030 r., przyros$nie
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09 745,4 min zt (nowy dtug w kwocie 12 267,0 min zt pomniejszony o sptate dtugu w kwocie
2521,6 min zt).

Maksymalny poziom zadtuzenia Miasta przewidywany jest w 2030 r. i wyniesie 16 080,0 min zt, przy

relacji obstugi dtugu wraz z odsetkami do dochodéw ogétem na poziomie 4,62%.

Zaktada sie sukcesywng sptate dotychczasowego i przewidywanego do zaciggniecia dtugu, az do jego

catkowitej redukcji w perspektywie 2055 r.

W celu zapewnienia odpowiedniego poziomu naktaddéw na realizacje zadan biezgcych w budzecie na
2026 r. przewiduje sie wystgpienie deficytu operacyjnego (brak mozliwosci sfinansowania wydatkéw
biezgcych dochodami biezgcymi) w kwocie 238,4 min zt. W dalszej perspektywie od 2028 r. WPF
2026-2055 zaktada powrét do generowania nadwyzek operacyjnych w celu spetnienia ustawowych
wymogow ostroznosciowych (art. 242 i 243 ustawy o finansach publicznych).

Dzieki trwatemu zwiekszeniu dochoddéw m.st. Warszawy wynikajgcemu z nowych rozwigzan
ustawowych oraz konsekwentnie realizowanej polityki stopniowej adaptacji finansdw Miasta do
zmienionych uwarunkowan zewnetrznych, w WPF zabezpieczono finansowanie wieloletniego
programu inwestycyjnego oraz zapewniono stabilny poziom naktaddéw na realizacje zadan biezgcych,
przy zachowaniu ustawowych regut ostroznosciowych wynikajgcych z obowigzujacych przepiséow

prawa.
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Sytuacja finansowa emitenta

Il.1. Wybrane dane finansowe

Prezentowane wykonanie za rok 2025 zgodne jest ze Sprawozdaniem z wykonania budzetu m.st.

Warszawy za 2025 r. zaopiniowanym pozytywnie przez Regionalng Izbe Obrachunkowa.

1I.1.1. Dane ogodlne

Tab. 1. Dane ogdlne w latach 2024-2025 [w mIn zt/EUR]*

2024%* 2025%*+ Dynamika
Lp. Wyszczegdlnienie s
min zt min EUR* min zt min EUR* % w zt
A DOCHODY OGOLEM 28379,2 6641,5 28125,2 6654,2 99,1
A.1 |DOCHODY BIEZACE 27076,7 6336,7 26 968,3 6380,5 99,6
A.2 |DOCHODY MAJATKOWE 1302,5 304,8 1156,9 273,7 88,8
B WYDATKI OGOLEM 27573,4 6452,9 28362,7 6710,4 102,9
B.1 |WYDATKI BIEZACE 24627,5 5763,5 25291,9 5983,8 102,7
B.1.1 |KOSZT OBStUGI ZADLUZENIA 195,5 45,7 226,0 53,5 115,6
B.2 [WYDATKI MAJATKOWE 2945,9 689,4 3070,8 726,5 104,2
C NADWYZKA/DEFICYT [A - B] 805,8 f 188,6 -237,5 -56,2 -
D WYNIK BIEZACY [A.1- B.1] 2449,1 I 573,2 1676,4 396,6 68,4
E |WYNIK MAJIATKOWY [A.2- B.2] -1643,3 -384,6, -1913,9 -452,8 =
F PRZYCHODY OGOtEM 2298,3 537,9 3912,6 925,7 170,2
G ROZCHODY OGOLEM 715,9 167,5 1036,6 245,2 144,8
. 4

H WYNIK BUDZETU 2388,2 558,9 2638,5 624,2 110,5

* Do obliczeri wartosci podanych w EUR przyjeto kursy walut na dzieri 31.12.2024 (1 EUR =4,2730 PLN) i na dzier 31.12.2025 (1 EUR =4,2267 PLN)
**Dane za 2024 r. w zakresie dochoddw biezgcych oraz majatkowych oraz wydatkéw biezgcych zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia 25.04.2025 r.

*** Dane za 2025 r. w zakresie dochodéw biezacych i majatkowych oraz wydatkéw biezgcych i majgtkowych zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia
07.05.2026r.

Wyk. 1. Planowane i wykonane dochody, wydatki i wynik finansowy m.st. Warszawy w 2025 roku* [w min z{]

w min zt

35000 -~

30228

30000 - 27499

25000 A

20000 A

15000 +

10 000 A

5000 A

-5 000 A

-10 000 A

0 T
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Dochody Wydatki

(plan na 31.12.2025) (plan na 31.12.2025)

-2729

Deficyt
(plan na 31.12.2025)

* Dane za 2025 r. zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia 07.05.2026 r.

Dochody

(wykonanie)

-237

Wydatki ‘ Deficyt
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1.1.2. Dochody biezace

Tab. 2. Dochody biezgce w latach 2024-2025 [w min zt/ EUR]*

2024** 2025+ Dynamika
Bl 2025/2024
Wyszczegélnienie
min zt min EUR* min zt min EUR* % w zt

DOCHODY BIEZACE RAZEM 27 076,7 6336,7 26968,3 6380,5 99,6/
DOCHODY WtASNE 20416,6 4778,0 25578,7 6051,7 125,3
Podatki i optaty lokalne 1762,0 412,4 1879,6 444,7 106,7
Udziaty w podatkach stanowigcych dochéd

YW PO oy 12141,8 2841,5 17.006,7 4023,6 140,1
budzetu panstwa
Dochody z mienia 1396,6 326,9 1521,3 359,9 108,9
Sprzedaz biletéw komunikacji miejskiej 954,7 2234 987,5 233,6 103,4
Pozostate 4161,4 973,9 4183,6 989,8 100,5
TRANSFERY 6660,1 1558,6) 1389,7 328,8 20,9
Subwencja ogdlna 5263,4 1231,8 87,8 20,8 1,7
Dotacje celowe z budzetu paristwa 1074,9 251,6 934,0 221,0 86,9
Srodki pozyskiwane z innych funduszy 290,9 68,1 317,1 75,0 109,0
Pozostate, w tym $rodki z UE 31,0 7,2 50,7 12,0 164,0
* Do obliczen wartosci podanych w EUR przyjeto kursy walut na dzier 31.12.2024 (1 EUR =4,2730 PLN) i na dzier 31.12.2025 (1 EUR =4,2267 PLN)
**Dane za 2024 r. w zakresie dochodéw biezacych zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia 25.04.2025 r.
***Dane za 2025 r. w zakresie dochoddw biezacych zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia 07.05.2026 r.
Wyk. 2. Dochody m.st. Warszawy z PIT w latach 2010-2025 [w min z{]

w min zt

14000 -~

12 663
12000 H
10000 - 9547
8000 + cain 6932 6936
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g 4277 4639

396
4000 43366 3433 3519 3678
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Wyk. 3. Dochody m.st. Warszawy z CIT w latach 2010-2025 [w mIn zi]

w min zt
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4500
4000
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2 500
2 000
1500

1000 H

500
0

4344
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Wyk. 4. Dochody m.st. Warszawy z podatku od nieruchomosci w latach 2010 — 2025 [w min zi]

w min zt

2 000
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0
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Wyk. 5. Dochody m.st. Warszawy z PCC w latach 2010-2025 [w min zt]

w min zt
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Wyk. 6. Dochody m.st. Warszawy ze sprzedazy biletéw komunikacji miejskiej w latach 2010-2025 [w min zi]

w min zt

1200 -

1000 -
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800 A 696
600
400
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11.1.3. Wydatki biezace

Tab. 3. Wydatki biezgce wg rodzaju w latach 2024-2025 [w min zt/ EUR]*

799

850 853 854 875

906

949 955 °88

Dynamika
2024** 2025***
Wyszczegétnienie R
min zt min EUR* min zt min EUR* % w zt
Wydatki biezace, w tym: 24 627,5 5763,5 25291,9 5983,8 102,7
Wynagrodzenia i sktadki od nich naliczane 8899,1 2082,6 10052,1 2378,2 113,0
Wydatki zwigzane z realizacjg zadan statutowych 11596,1 2713,8 10754,3 2544,4 92,7
Dotacje na zadania biezace 3242,4 758,8 3561,3 842,6 109,8,
w t'ym:.wp'fata na cze$¢ rbwnowazgca subwengji 20766 486,0 0,0 0,0 0,0
ogolnej
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 674,3 157,8 663,1 156,9 98,3
Wydatki na programy finansowane z UE 20,1 4,7 35,1 8,3 174,3
Koszty obstugi dtugu 195,5 45,7 226,0 53,5 115,6,
Poreczenia i gwarancje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

* Do obliczer wartosci podanych w EUR przyjeto kursy walut na dzieri 31.12.2024 (1 EUR =4,2730 PLN) i na dziert 31.12.2025 (1 EUR =4,2267 PLN)

**Dane za 2024 r. w zakresie wydatkdw biezacych zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia 25.04.2025 r.

***Dane za 2025 r. w zakresie wydatkow biezacych zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia 07.05.2026 r.
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Wyk. 7. Wydatki biezagce m.st. Warszawy na edukacje w latach 2010-2025 [w min z{]

w min zt
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Wyk. 8. Wydatki m.st. Warszawy na zakup ustug przewozowych komunikacji miejskiej w latach 2010-2025
[w min zt]

w min zt
5000 -
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1500 A
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500 +
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Wyk. 9. Wptaty m.st. Warszawy do budzetu panstwa na rzecz subwencji ogdlnej w czesci rGwnowazacej
(tzw. janosikowe) w latach 2010-2025 [w min zi]

w min zt
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1.1.4. Dochody majatkowe

Tab. 4. Dochody majatkowe w latach 2024-2025 [w mlin zt/ EUR] *

2024** 2025%** Dynamika
A—frmfi 2025/2024
Wyszczegélnienie
min zt min EUR* min zt min EUR* % w zt

Dochody majatkowe razem 1302,5 304,8 1156,9 273,7 88,8
Dochody wtasne 359,2 84,1 276,6 65,4 77,0
Woptyw ze sprzedazy lokali i nieruchomosci 215,5 50,4 156,6 37,1 72,7
Zbyci jatk h - daz udziaté

che praw majatkowych - sprzedaz udziatéw w 0,0 0,0 27 06 0,0
spoétkach
\A{p’rywy z przeksztatcenia pra\lNé uzytkowania 64,0 15,0 57.7 136 90,0
wieczystego w prawo wtasnosci
Pozostate 79,7 18,7 59,6 14,1 74,8
Transfery 943,3 220,8 880,3 208,3 93,3
Srodki na dofinansowanie projektéw realizowanych

X 644,1 150,7 543,9 128,7 84,4

w ramach programéw UE
Dotacje celowe z budzetu paristwa otrzymane na
. . 62,1 14,5 85,8 20,3 138,1
inwestycje
Pozostate 237,0 55,5 250,6 59,3 105,7

* Do obliczen warto$ci podanych w EUR przyjeto kursy walut na dzier 31.12.2024 (1 EUR =4,2730 PLN) i na dziert 31.12.2025 (1 EUR =4,2267 PLN)

**Dane za 2024 r. w zakresie dochodéw majatkowych zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia 25.04.2025 r.

***Dane za 2025 r. w zakresie dochoddw majatkowych zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie zdnia 07.05.2026 r.

Wyk. 10. Dochody m.st. Warszawy ze sprzedazy lokali i nieruchomosci w latach 2010-2025 [w min z{]

w min zt
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Wyk. 11. Dochody majatkowe m.st. Warszawy z Unii Europejskiej w latach 2010-2025 [w min z{]

w min zt
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I1.2. Zadtuzenie

Stan zadtuzenia m.st. Warszawy na koniec 2025 r. wynidst 6 303,8 min zi, z czego kredyty i pozyczki
to kwota 5 902,9 min zt, obligacje krajowe 400,0 min zt, natomiast pozostatg kwote stanowity

zobowigzania wymagalne.
Rozchody Emitenta z tytutu sptaty zobowigzan w 2025 r. wyniosty tgcznie 486,6 min zt i obejmowaty:

o wykup obligacji (wyemitowanych w 2010 r.): 99,4 min zt;

e sptaty zagranicznych kredytéw: 376,8 min zt (z tego: 334,4 min zt Europejski Bank
Inwestycyjny i 42,4 min zt Bank Rozwoju Rady Europy);

e sptaty pozyczek zaciggnietych na rynku krajowym: 10,4 min zt (z tego: 7,7 min zt Bank
Gospodarstwa Krajowego, 2,2 min zt Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki

Wodnej i 541 tys. zt Mazowiecki Regionalny Fundusz Pozyczkowy).

Wedtug stanu na 31 grudnia 2025 r. nie wystepowaty wymagalne zobowigzania dtuzne z tytutu

kredytéw, pozyczek lub obligacji.

Na obstuge zadtuzenia przeznaczono tacznie 712,6 min zt. W ramach tej kwoty 486,6 min zi
wydatkowano na sptate rat kapitatowych od kredytéw i pozyczek oraz wykup obligacji. Pozostate
226,0 min zt stanowity koszty obstugi dtugu (gtéwnie odsetki), z tego 134,9 min zt odsetki o statym

oprocentowaniu i 91,1 min zt odsetki o zmiennym oprocentowaniu.
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11.2.1. Dtug Emitenta

Tab. 5. Tabela syntetyczna zadtuzenia w latach 2024-2025 [w mln zt/ EUR]*

Dynamika
2024** 2025 v
Ayt 2025/2024
Wyszczegdlnienie
min z¢ min EUR* min zt min EUR* % w zt
Stan zadtuzenia na poczatek roku 5395,4 1262,7 5784,6 1368,6 107,2
Stan zadtuzenia na koniec roku 5784,6 1353,8 6303,8 1491,4 109,0
Przychody z tytutu finansowania 616,0 144,2 1024,4 242,4 166,3
Zaciagniete kredyty i pozyczki 616,0 144,2 1024,4 242,4 166,3
Emisja obligacji 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Sptata zobowigzan 215,9 50,5 486,6 115,1 225,4
Sptata rat kapitatowych z tytutu kredytéw i pozyczek 215,9 50,5 387,2 91,6 179,3
Wykup obligacji 0,0 0,0 99,4 23,5 -
Réznice kursowe i/lub zobowigzania wymagalne -10,9 -2,5 -18,7 -4,4 -
* Do obliczen wartosci podanych w EUR przyjeto kursy walut na dzieri 31.12.2024 (1 EUR =4,2730 PLN) i na dzieri 31.12.2025 (1 EUR =4,2267 PLN)
** Dane za 2024 r. w zakresie zadtuzenia zgodne ze sprawozdaniem Rb-Z po korekcie z dnia 25.04.2025 r.
11.2.2. Wskazniki zadtuzenia
Tab. 6. Wskaznik zadtuzenia w latach 2020-2025 [w %]
2020 2021 2022 2023 2024 2025**
Wskaznik
wykonanie
%
Wazrost zobowigzan ogdtem (r/r) 45,1 2,8 -9,3 2,3 7,2 9,0
Udziat zadtuzenia w walutach obcych 4,6 10,6 119 10,8 9,9 7,5
Zobowigzania ogétem/Dochody ogétem 30,5 26,9 24,3 24,8 20,4 22,4
Zobowigzania ogétem/Dochody biezace 31,8 28,2 25,5 26,4 21,4 23,4
Zobowigzania ogétem/Nadwyzka operacyjna* -30,5 2,5 2,9 -36,5 2,4 3,8
Obstuga zadtuzenia/Dochody ogdtem 4,0 2,4 3,4 1,8 1,4 2,5
Obstuga zadtuzenia/Dochody biezace 4,2 2,5 3,5 2,0 1,5 2,6
Odsetki/Dochody biezace 0,8 0,6 0,9 0,9 0,7 0,8

* wskaznik pokazany jako wielokrotnosé zobowigzan wzgledem nadwyzki operacyjnej

** Dane za 2025 r. w zakresie dochoddw i zadtuzenia zgodne ze sprawozdaniami Rb-NDS z 7.05.2026 r. i Rb-Z z 11.03.2026 r.
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Wyk. 12. Stan zadtuzenia na koniec roku i relacja zadtuzenia do dochodéw w latach 2010-2025 [w min zt, w %]
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11.2.3. Prognoza dtugu na lata 2026-2028

Prezentowane dane zgodne s3g ze zmianami w Wieloletniej Prognozie Finansowej m.st. Warszawy na

lata 2026-2055 oraz w budzecie m.st. Warszawy na rok 2026 wprowadzonymi uchwata nr
XXXVI1/1530/2026 Rady m.st. Warszawy z 25 czerwca 2026 r. oraz uchwatg nr XXXVI1/1531/2026
Rady m.st. Warszawy z 25 czerwca 2026 r.

Limit obstugi zadtuzenia obliczony zostat zgodnie z art. 243 ustawy o finansach publicznych.

Tab. 7. Wykonanie za 2025 rok oraz prognoza dtugu na lata 2026-2028 [w min zi]

2025** 2026 2027 2028
Wyszczegélnienie wykonanie prognoza
Dochody ogétem 28125,2 28 895,6) 29902,6 30233,7
Wydatki ogétem 28362,7 33219,8 34420,9 32888,4
w tym koszty obstugi zadtuzenia 226,0 459,7 649,7 724,1
Nadwyzka/Deficyt -237,5 -4324,2 -4518,4 -2 654,6
Przychody zwrotne 1024,4 2967,0 4.005,0 3145,8
Sptaty zadtuzenia 486,6 418,8 453,4 594,0
Zadtuzenie ogdétem 6303,8 8859,9 12423,1 14 981,7
Wskaznik zadtuzenia 22,41% 30,66% 41,55% 49,55%
Limit obstugi zadtuzenia (z uwzgl. wytaczen)* 9,40% 8,46% 7,34% 7,31%
Wskaznik obstugi zadtuzenia (z uwzgl. wytaczen)* 1,94% 2,13% 2,90% 3,46%

* Wskaznik/limit obstugi zadtuzenia obliczony zgodnie z art. 243 ustawy o finansach publicznych z uwzglednieniem ustawowych wytaczen.

**Dane za 2025 r. w zakresie dochoddéw i wydatkdw zgodne ze sprawozdaniem RB-NDS po korekcie z dnia 07.05.2026 r.
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I1.3. Istotne czynniki ryzyka i zagrozenia

Na etapie planowania budzetu i opracowywania Wieloletniej Prognozy Finansowej m.st. Warszawy

identyfikowane s3 ryzyka, ktére moga wptynac negatywnie na przyjete wartosci. Do najwazniejszych

zidentyfikowanych ryzyk finansowych nalezy zaliczy¢:

ryzyko ograniczen w rozwoju potencjatu dochodowego Miasta w stosunku do uwarunkowan
rynkowych/gospodarczych kraju, ktore istotnie zmalato w nastepstwie wejscia w zycie zmian w
systemie finansowania samorzgdow (sytuacja w zakresie dochodéw podatkowych Warszawy

ulegta poprawie),

ryzyko nieotrzymania lub uzyskania z opdznieniem funduszy z UE przeznaczonych na

wspotfinansowanie zadan inwestycyjnych w ramach projektédw unijnych,

ryzyko stopy procentowej, moggce wptynac na zwiekszenie obcigzen budzetu wydatkami
zwigzanymi z obstugg istniejacego zadtuzenia oraz zobowigzan planowanych do zaciaggniecia

(wzrost kosztu obstugi nowego zadtuzenia oraz zadtuzenia o oprocentowaniu zmiennym),

ryzyko zmian kursu EUR/PLN moggace skutkowac¢ konsekwencjami opisanymi w poprzednim
punkcie oraz zaréwno w krétkim, jaki i w dtugim okresie ewentualnym zwiekszeniem kosztéw

prowadzonych inwestycji,

ryzyko wystgpienia katastrof naturalnych, mogacych wptynaé na zwiekszenie wydatkow
zwigzanych z koniecznoscia przedsiewziecia nadzwyczajnych dziatan oraz z bezposrednimi

skutkami oddziatywania zdarzen charakterze katastroficznym.

Nalezy zaznaczy¢, ze ryzyka mogg jednoczesnie tworzy¢ szanse, na przyktad pogorszenie sie sytuacji

gospodarczej moze oznaczac wzrost konkurencji i tym samym w niektérych obszarach spadek

kosztow realizacji inwestycji.

Stobief Wartos¢
Ryzyka rez:;:zlz::jri‘ « Sposdb realizacji Miara
2023 2024 2025
e Optymalna struktura zadtuzenia w
o ramach mix financing, co oznacza ) )
H dywersyfikacje ryzyka zrédet Srednia y
2 finansowania i terminéw spfat. zapadalnos¢
e =z e Zaktadana struktura zadtuzenia: diugu
£ 2 s . latach) 5.2 7,1 8,6
< ;> a) zréznicowanie portfela diugu, . (wla ‘
S zawierajacego kredyty, obligacje i - kraJ. 9,3 8,9 9,0
_E' pozyczki, - zagranica oo o 6o
& b) mozliwie najdtuzszy sredni termin -razem ! ! !
zapadalnosci dtugu wyznaczonego
wskaznikiem ATMS3.

3 ATM =S$rednia zapadalnoéé dtugu. Wskaznik ten okreéla ryzyko refinansowania diugu. Srednia zapadalnoé¢ to wyrazona w

latach $rednia dtugos¢ okresu, po ktérym zaciggniety dtug zostanie catkowicie sptacony.
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e Poziom $redniej zapadalnosci dtugu w

2025 r. byt wypadkowa:

Zadtuzenie z tyt.

a) zaciaggniecia kredytu w EBI w kwocie o 9,3% 8,6% 6,3%
emisji obligacji
500 min zt;
b) pozyskania pozyczki z Banku
Gospodarstwa Krajowego w kwocie
500 min zt;
c) procesu starzenia sig istniejacego Zadtuzenie z tyt.
dtugu. kredytow i 90,7% 91,4% 93,7%
Zadtuzenie z tyt. kredytéw i pozyczek w pozyczek
ogdlnym zadtuzeniu w 2025 r. wzrosto w
zwigzku z wykupem obligacji serii
WAA10.25' . Wskaznik sptaty
gg;;vyzka o.peracyjna m.st. Warsza,w.y za sadtuzenia ) 24 38
r. wyniosta 1,7 mld zt, a wskaznik
sptaty zadtuzenia w 2025 r. wynosit 3,8. (w latach)*
* Skala stopnia realizacji: wysoki, zadowalajacy, umiarkowany, niski.
Ryzyka Stopien Wartos¢
realizacji Sposab realizacji Miara
* 2023 2024 2025
Preferowane jest zacigganie zobowigzan
w walucie polskiej, zadtuzanie w walucie
° obcej ograniczone do poziomu 25% Zadtuzenie w
g catego zadtuzenia. Zacigganie zadtuzenia walucie 89,2% 90,1% 92,5%
£ k> w walucie obcej dokonywane jest tylko w krajowej
é; 2 euro (w latach 2020-2021 Warszawa
= = zaciggneta kredyt walutowy w EBI o
5 zerowym oprocentowaniu na taczna
kwote 134 min euro); Zadtuzenie w 10.8% 9.9% 7 5%
Udziat zobowigzan w walutach obcych w | walucie obcej ! ! !
2025 r. wynosit 7,5%.
Dazenie do ograniczenia negatywnego ATR dtugu
‘5 oddziatywania wzrostu stép na wydatki (w latach)s L7 26 31
g Miasta z tytutu kosztéw obstugi, a tym
;E, samym i r\a wzrost wskaznika obs.’rugl Duration
§ - zadtuzenia po.nad plalnowa.ny pouom. | wyemitowany
g o Preferowane jest zacigganie zobowigzan ch obligacji 0,35 0,16 0,01
2 g na stafg stope, przy utrzymaniu minimum
] 50% posiadanego zadtuzenia opartego na (w latach)®
% statej stopie procentowej.
n;;. Wartos¢ wskaznika ATR wzrosta do 3,1 Zadtuzenie o
roku na koniec 2025 r., z uwagi na oprocentowani 71,5% 75,5% 65,1%
zblizajace sie terminy refixingu/konwersji u statym

4 Wskaznik obliczony wg wzoru: Zobowigzania ogétem / (Dochody biezgce — Wydatki biezgce). Wskaznik ten okresla czas,
w jakim Miasto mogtoby sptaci¢ swoje zadtuzenie, gdyby jego nadwyzka biezgca pozostawata na niezmienionym poziomie
i w catosci bytaby przeznaczona na sptate zadtuzenia.

5 ATR — Miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem. Wyrazona w latach $rednia dtugosé okresu, na jaki koszty

dtugu sg ustalone.

6 Duration — Miara wrazliwosci kosztéw obstugi wyemitowanych obligacji. Wyrazona w latach srednia dtugos¢ dostosowania
kosztéw obstugi obligacji do zmiany poziomu stép procentowych.
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stawek kredytéw o statym
t iu.
. w;m::kzmzlakr:gjtkim terminem Zadiuzenie o
oprocentowani 28,5% 24,5% 34,9%
zapadalnosci (w 2028 r. i 2030 r.), P . ° ° ’
. . ST u zmiennym
duration wyemitowanych obligacji jest
bliska 0.
Gtéwne instrumenty zarzadzania ryzykiem Limit w
ptynnosci: rachunku
e zabezpieczony odpowiedni poziom biezacym 300 300 300
kredytu.w rachunku biezgcym (min z1)
S5 obstugujgcego banku — 300 min zt.;
‘§ e oprocentowane rachunki biezacy i
3 % pomocnicze; Zadtuzenie w
3 2 e |okowanie srodkéw na oprocentowanych instytucjach 9,5% 16,0% 21,1%
ag_ = lokatach bankowych w walucie PLN (w krajowych
5. bankach z ktérymi Miasto ma podpisang
umowe) oraz w postaci depozytu u
Ministra Finansow; Zadtuzenie w
. mixlfinan,cing - utrzymywanie d.ostepu instytucjach 90,5% 84,0% 78,9%
do $rodkow z rynku krajowego i zagranicznych
zagranicznego;
* Skala stopnia realizacji: wysoki, zadowalajacy, umiarkowany, niski.
Stopien
Ryzyka | realizacji Sposab realizacji
*
° % < Funkcjonuje system limitow lokat dla poszczegdlnych bankow, z ktdrymi Miasto ma podpisane
> 5 § umowy;
> 3 ) ]
« g Okreslone limity koncentracji dla bankéw;
_E Zarzadzanie dtugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej UM;
=
E = e Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych;
o o
g § e Bezpieczenstwo informacji zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem;
o
E‘ e Ryzyko operacyjne ograniczane poprzez stosowanie procedur i monitoring — biuletyny informacyjne
& prezentujace dane o dtugu Miasta oraz spdtek miejskich i zadtuzeniu posrednim;
) e Stata dbatos¢ o rownomierny rozktad pfatnosci w czasie, umozliwiajacy przestrzeganie limitu z art. 243
_*E ustawy o finansach publicznych;
()
; ‘@ _ e Utrzymywanie sredniego kosztu obstugi dtugu zblizonego do sredniego kosztu obstugi dtugu Skarbu
9 0O < Paristwa:
o 3 2
23 = 2023 2024 2025
o 2
£ Sredni koszt obstugi dtugu Warszawy? 3,5% 3,6% 3,9%
N
o .
e Sredni koszt obstugi dtugu Skarbu Panstwa? 4,2% 4,1% b/d

* Skala stopnia realizacji: wysoki, zadowalajacy, umiarkowany, niski.

7 Sredni koszt obstugi dtugu Warszawy — relacja wykonanych kosztéw obstugi dtugu (odsetek) do éredniego poziomu
zadtuzenia w danym roku.

8 Sredni koszt obstugi diugu Skarbu Parstwa — relacja réznicy wydatkéw i dochoddéw z tytutu obstugi dtugu w danym roku do
Sredniej arytmetycznej z wielko$ci dtugu SP na koniec 13 kolejnych miesiecy.
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Oceny ratingowe
lll. Rating miedzynarodowy

Ocena ratingu: A2 z perspektywa negatywna

Miedzynarodowa agencja ratingowa Moody’s Ratings, w dniu 27 marca 2026 r. dokonata okresowego
przegladu dtugoterminowego ratingu Warszawy, utrzymujac jego poziom na A2 z perspektywa

negatywna.

Perspektywa negatywna wynika przede wszystkim z pogorszenia perspektywy kredytowej Polski
(A2, perspektywa negatywna) co przy silnych powigzaniach instytucjonalnych — moze przektadacd sie

na wzrost kosztdw finansowania oraz nizsze transfery dla JST.

Profil kredytowy Warszawy (A2 ujemne) odzwierciedla silng i dobrze zdywersyfikowang gospodarke
Miasta, co potwierdzajg dobre podstawy makroekonomiczne, takie jak lokalna dynamika PKB i
utrzymujaca sie niska stopa bezrobocia. Miasto korzysta rowniez z pozytywnych trendow
spotecznych. Populacja Warszawy jest stosunkowo mtoda dzieki dodatniemu przeptywowi

migracyjnemu.

Wyniki finansowe Miasta pozostawaty w ostatnich latach pod presja, jednak wprowadzenie reformy
podatkowej od 2025 r. przyczynito sie do wzmocnienia dochoddw oraz zwiekszenia przewidywalnosci
wpltywow operacyjnych. Sprzyja temu réwniez skuteczne zarzadzanie budzetem i dtugiem. Warszawa
utrzymuje odpowiedni poziom ptynnosci finansowej, co pozwala absorbowa¢ nagte wstrzasy
finansowe i tagodzi¢ krotkoterminowe skutki wszelkich nieoczekiwanych wydarzen. Warszawa
utrzymuje odpowiedni dostep do finansowania z krajowych i miedzynarodowych bankéw

inwestycyjnych oraz posiada znaczng elastyczno$¢ w zakresie ksztattowana wydatkow.

Pomimo prognozowanego wzrostu zadtuzenia wynikajgcego z intensyfikacji naktadéw
inwestycyjnych, wysokos¢ dtugu pozostanie na poziomie umiarkowanym przy akceptowalnym

obcigzeniu kosztami jego obstugi.

Petna analiza potencjatu kredytowego Warszawy dostepna jest po zalogowaniu sie na stronie agencji

ratingowej https://www.moodys.com/ .

Ocena ratingu: A - z perspektywa negatywna

Miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings, w dniu 24 kwietnia 2026 r. opublikowata
komunikat w zakresie miedzynarodowego dtugoterminowego ratingu Warszawy (Issuer Default

Rating - IDR) dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej na poziomie "A-".

Miedzynarodowy dtugoterminowy rating Miasta nadal pozostaje ograniczony ratingiem Polski,
poniewaz zadna JST w Polsce nie moze miec¢ zagranicznej oceny wiarygodnosci kredytowej wyzszej od
oceny ratingowej kraju. W zwigzku z tym perspektywa ratingu panstwa znajduje odzwierciedlenie w

perspektywie ratingu Warszawy.

Uzasadnienie potwierdzenia ratingu miedzynarodowego przedstawione przez agencje jest oparte na

tych samych kluczowych czynnikach ratingowych co przy ratingu krajowym.

23/26


https://www.moodys.com/

Petna analiza potencjatu kredytowego Warszawy dostepna jest po zalogowaniu sie na stronie agencji

ratingowej https://www.fitchratings.com/pl/region/poland .

IV. Rating krajowy

Ocena ratingu: AAA (pol) z perspektywa stabilng

Miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings, w dniu 24 kwietnia 2026 r., potwierdzita rating
krajowy Warszawy na poziomie AAA (pol) z perspektywg stabilng oraz rating programu emisji
obligacji zgodny z ratingiem Miasta. Agencja dokonata takze oceny zdolnosci kredytowej Miasta

i podwyzszyta samodzielny profil kredytowy Warszawy z poziomu ,,aa” do poziomu ,,aaa”.

Agencja podwyzszyta Samodzielny Profil Kredytowy (Standalone Credit Profile - SCP) Warszawy

w zwigzku z poprawg prognoz wynikéw operacyjnych. Poprawa profilu finansowego jednak nie
przektada sie na wyzsze ratingi, ktérych ograniczenie wynika z oceny ratingu panstwa. Zgodnie

z metodologig Fitch Ratings samorzady w Polsce nie mogg by¢ oceniane powyzej ratingu kraju ze
wzgledu na wysoka wspodtzaleznosc fiskalng pomiedzy sektorem rzgdowym a samorzgdowym.

W zwigzku z tym obecna perspektywa ratingu panstwa znajduje odzwierciedlenie w perspektywie

miedzynarodowego ratingu Warszawy.

Agencja potwierdzita profil ryzyka Miasta jako ,, wysoki Sredni” oraz podtrzymata ocene w zakresie
stabilnosci dochodoéw i zdolnos¢ do ich zwiekszania na poziomie ,,Srednim”. W ocenie Fitch zrdodta
dochoddw Miasta sg stabilne, a perspektywy ich wzrostu sg zgodne z dynamika wzrostu
gospodarczego Polski. Zdolnos¢ Miasta do zwiekszania dochoddw zostata oceniona przez Fitch jako
‘Srednia’, przy jednoczesnym wskazaniu na silng baze dochodowag. Zdolnos$é Warszawy do
generowania dochoddw pozostaje wyjgtkowa, wspierana ponadprzecietnym dochodem
rozporzadzalnym mieszkancéw. Miasto wykazywato sie takze duzg skutecznoscig w pozyskiwaniu

dotacji na inwestycje (z budzetu UE oraz Panstwa).

Agencja utrzymata ocene stabilnosci wydatkéw Warszawy na poziomie ,,Srednim”, a mozliwosc¢ ich

dostosowania do zmieniajgcego sie otoczenia jako ,,mocng”.

Otoczenie instytucjonalne JST w Polsce oceniane jest przez Fitch jako umiarkowane. Jednak polityka
zarzadzania dtugiem, ptynnoscig i zobowigzaniami pozabilansowymi w Warszawie jest oceniana jako
,mocna" za sprawg wdrozonych zaawansowanych praktyk zarzgdzania dtugiem i ptynnoscia. Agencja
ocenita zarzadzanie ptynnoscig przez Warszawe jako ,mocne”, pomimo zaktadanego braku wsparcia

ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych.

Petna analiza potencjatu kredytowego Warszawy dostepna jest po zalogowaniu sie na stronie agencji

ratingowej https://www.fitchratings.com/pl/region/poland .
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V. Sprawozdanie finansowe

V.1. Sprawozdanie finansowe m.st. Warszawy za 2025 rok wraz ze

sprawozdaniem niezaleznego biegtego rewidenta

Sprawozdanie finansowe Miasta Stotecznego Warszawy za 2025 rok wraz ze sprawozdaniem
niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego sprawozdania finansowego m.st. Warszawy
zostato zatwierdzone przez Rade m.st. Warszawy uchwatg nr XXXVI1/1533/2026 z 25 czerwca 2026 r.
i opublikowane na stronie Biuletynu Informacji Publicznej w zaktadce: ,Budzet, mienie i finanse/
Budzet i polityka finansowa m.st. Warszawy/Sprawozdania finansowe/2025/2025 | Sprawozdania

finansowe”.

https://bip.warszawa.pl/web/biuro-ksiegowosci-i-kontrasygnaty/-/2025-i-sprawozdanie-finansowe-

1?redirect=%2Fsprawozdania-finansowel

V.2. Skonsolidowany bilans m.st. Warszawy

Miasto sporzadza skonsolidowany bilans zgodnie z rozporzadzeniem z dnia 13 wrzesnia 2017 r.,
w sprawie rachunkowosci oraz planéw kont dla budzetu panistwa, budzetow JST, jednostek
budzetowych, samorzagdowych zaktadéw budzetowych, panstwowych funduszy celowych oraz
panstwowych jednostek budzetowych majacych siedzibe poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej

(Dz. U.z2020r. poz. 342) w terminie do dnia 30 czerwca roku nastepujacego po roku budzetowym.

Bilans skonsolidowany m.st. Warszawy jest publikowany na stronie Biuletynu Informacji Publicznej
w zaktadce: , Budzet, mienie, finanse/Budzet i polityka finansowa m.st. Warszawy/Bilans

skonsolidowany/2025".

https://bip.warszawa.pl/bilans-skonsolidowany

VI. Sprawozdanie z wykonania budzetu

VI.1. Uchwata Sktadu Orzekajgcego Regionalnej Izby
Obrachunkowej w Warszawie w sprawie wydania opinii

o przedtozonym sprawozdaniu z wykonania budzetu za 2025 rok

Uchwata Nr 3.e./276/2026 Sktadu Orzekajgcego Regionalnej Izby Obrachunkowej w Warszawie
z dnia 23 kwietnia 2026 r. w sprawie wydania opinii o przedtozonym przez Prezydenta Miasta
Stotecznego Warszawy sprawozdaniu z wykonania budzetu za 2025 rok zostata opublikowana na
stronie Biuletynu Informacji Publicznej w zaktadce: , Budzet, mienie, finanse/Budzet i polityka
finansowa m.st. Warszawy/Wykonanie budzetu/2025/Sprawozdanie z wykonania budzetu m.st.

Warszawy/2025 | Sprawozdanie z wykonania budzetu|Opinia RIO”.
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https://bip.warszawa.pl/web/biuro-planowania-budzetowego/-/2025-sprawozdanie-z-wykonania-

budzetu-opinia-rio?redirect=%2Fwykonanie-budzetu

VI.2. Sprawozdanie z wykonania budzetu m.st. Warszawy za 2025

rok

Zgodnie z art. 37 ust. 1 ustawy o finansach publicznych sprawozdanie z wykonania budzetu m.st.
Warszawy zostato zatwierdzone przez Rade m.st. Warszawy uchwatg nr XXXVI1/1533/2026 z 25
czerwca 2026 r. i opublikowane na stronie Biuletynu Informacji Publicznej m.st. Warszawy w
zaktadce: , Budzet, mienie, finanse/Budzet i polityka finansowa m.st. Warszawy/Wykonanie
budzetu/2025/ Sprawozdanie z wykonania budzetu m.st. Warszawy”.

https://bip.warszawa.pl/web/biuro-planowania-budzetowego/-/2025-sprawozdanie-z-wykonania-

budzetu-kompendium?redirect=%2Fwykonanie-budzetu
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