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Fitch zmienil perspektywe ratingéw Wojewodztwa Mazowieckiego ze stabilnej na
negatywng i potwierdzil rating ‘BBB+’

Fitch Ratings, Londyn/Warszawa, 31 pazdziernika 2012r.: Fitch Ratings zmienit perspektywe
ratingéw Wojewddztwa Mazowieckiego ze stabilnej na negatywna. ROéwnoczesnie agencja
potwierdzita ratingi dtugoterminowe: w walucie zagranicznej ‘BBB+’, w walucie krajowej ‘A-
> oraz krajowy ‘AA(pol)’.

Zmiana perspektywy ratingdw odzwierciedla oczekiwanie Fitch, ze wyniki operacyjne
Wojewddztwa pogorszg si¢ w 2012r. w  wyniku niekorzystnych zmian warunkéw
makroekonomicznych. Zmiana perspektywy ratingéw bierze pod uwage znaczne ryzyko
posrednie wynikajace ze ztej sytuacji finansowej sektora zdrowia oraz rosngce i znaczne
zadluzenie spotki Koleje Mazowieckie (KM). Uwzglednia takze ograniczone mozliwosci
dalszego zadluzania si¢ Wojewddztwa, gdyz obecny dlug Wojewddztwa jest bliski limitowi
ustawowemu.

Obnizenie ratingéw Wojewddztwa moze nastgpi¢, gdy nadwyzka operacyjna nie bedzie
wystarczajaca do obstugi zadtuzenia oraz gdy ryzyko ogétem (w tym ryzyko sektora ochrony
zdrowia) istotnie wzrosnie w porownaniu z poziomem z konca 201 1r.

Znaczny udzial dochodéw z podatku od oséb prawnych (CIT; ok. 66% dochodéw
operacyjnych) powoduje duze uzaleznienie Wojewddztwa od zmian makroekonomicznych.
Dochody z CIT na koniec biezacego roku moga by¢ o ok. 100 mln zt nizsze niz planowane, co
wynika¢ moze ze zmiany warunkéw makroekonomicznych. Mozliwe ograniczenie wydatkéw
operacyjnych przez Wojewddztwo nie skompensuje nizszych dochodéw z CIT. Spadek
dochodéw z CIT moze przyczyni¢ si¢ do pogorszenia wynikéw operacyjnych i do
zmniejszenia zdolnosci do finansowania inwestycji ze Srodkéw witasnych oraz do obnizenia
ptynnosci i w rezultacie wywrze€ presj¢ na wzrost zadtuzenia Wojewodztwa.

Dilug Wojewddztwa jest bliski limitu ustawowego, co ogranicza mozliwo$¢ dodatkowego
zadluzania si¢. Fitch prognozuje, ze zadluzenie Wojewddztwa nie powinno przekroczyc¢ 1,5
mld zt na koniec 2012r. Harmonogram obstugi zadluzenia nie przewidywalt sptat rat
kapitatowych w 2012r. W grudniu br. Wojewddztwo powinno zaptaci¢ jeszcze ok. 22 mln zt
odsetek z kwoty ok. 80 mln zt przewidzianej do zaptaty w 2012r.

Znacznie zadtuzony sektora ochrony zdrowia wymaga statego wsparcia finansowego, ktérego
Wojewddztwo udziela w postaci poreczen i pozyczek (w tym duzy udzial bezzwrotnych).
Zdaniem Fitch sektor ten begdzie wywierat dalszg presje na budzet Wojewddztwa réwniez ze
wzgledu na spodziewane dodatkowe wsparcie finansowe dla sektora wynikajgce z ustawy o
dziatalnosci leczniczej. Duze ryzyko dla budzetu Wojewddztwa wynika takze z zadtuzenia KM
(ryzyko refinansowania obligacji w kwocie 100 mln euro zapadajacych w 2016r.) oraz z
planowanych przez spotke znacznych inwestycji w latach 2013-2015. Dodatkowo
Wojewddztwo zobowigzane jest do pokrycia KM réznic kursowych w zwigzku z obligacjami.

Wojewddztwo Mazowieckie liczy 5,2 mln mieszkancow 1 jest najbardziej zamoznym polskim
wojewddztwem. Produkt Regionalny Brutto w 2009r. stanowit 21,9% Produktu Krajowego
Brutto.
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Powyzsze ratingi zostaly nadane na zlecenie emitenta, i w zwigzku z tym Fitch otrzymat
wynagrodzenie za ich nadanie.

Zastosowane metodyki: "Tax-Supported Rating Criteria", z 14 sierpnia 2012r., "International
Local and Regional Governments Rating Criteria outside United States", z 17 sierpnia 2012r.
sg dostgpne na: www.fitchratings.com.

Dodatkowa informacja: Ratingi krajowe Fitch’a stanowig relatywng miare wiarygodnosci
ocenianych podmiotéw w krajach posiadajacych ratingi na relatywnie niskim poziomie
inwestycyjnym lub poziomie spekulacyjnym i gdzie jest zapotrzebowanie na takie ratingi.
Najnizsze ryzyko kredytowe w danym kraju jest oceniane jako ,,AAA” i inne podmioty sg
oceniane w relacji do tego ryzyka. Ratingi krajowe sg przeznaczone giéwnie dla krajowych
inwestorow dziatajacych na rynkach krajowych. Zawieraja one specjalny wyréznik, odnoszacy
si¢ do danego kraju, np. ,,AAA(pol)” dla krajowego ratingu w Polsce. Ratingi krajowe nie sa
poréwnywalne pomiedzy réznymi krajami.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ
WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCIL PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI
OGRANICZENIAMI I WYEACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA



Komunikat prasowy  FitchRatings

STRONIE AGENCII ,WWW . FITCHRATINGS.COM” ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE
DOSTEPNE DEFINICJE RATINGOW ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA.
OPUBLIKOWANE TAM RATINGI, KRYTERIA ORAZ METODYKI SA W KAZDEJ
CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJI W SEKCII ,,CODE OF CONDUCT”
ZNAJDUJA SIE DOKUMENTY: CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY,
CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, A TAKZE INNE

ODPOWIEDNIE  DOKUMENTY DOTYCZACE POLITYK I PROCEDUR
STOSOWANYCH PRZEZ FITCH.



