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Fitch obnizyl rating Wojewodztwa Mazowieckiego do ‘BBB+’. Perspektywa jest stabilna.

Fitch Ratings, Londyn/Warszawa, 12 kwietnia 2011r.: Fitch Ratings obnizyt ratingi dla
Wojewddztwa Mazowieckiego: dtugoterminowy w walucie zagranicznej z ‘A-° do ‘BBB+’,
dlugoterminowy w walucie krajowej z ‘A’ do ‘A-’ oraz dlugoterminowy krajowy z
‘AAA(pol)’ do ‘AA(pol)’. Perspektywa wszystkich ratingéw jest stabilna.

Obnizenie ratingdw odzwierciedla dalsze pogarszanie si¢ wynikéw operacyjnych
Wojewddztwa w latach 2009-2010 oraz jedynie nieznaczna ich poprawe w latach 2011-2012, a
takze staby wskaznik pokrycia zadtuzenia. Ratingi biora pod uwage szybki wzrost wydatkéw
operacyjnych, przekraczajacy wzrost dochodéw operacyjnych. Wptaty do budzetu panstwa z
tytutu czgsci regionalnej subwencji ogélnej stanowia dodatkowe obciazenie dla budzetu
Wojewddztwa, podobnie jak ryzyko posrednie generowane przez sektor ochrony zdrowia.
Ratingi uwzgledniaja takze dobrze rozwinigta i zdywersyfikowana gospodarke Wojewodztwa
oraz silna baz¢ podatkowa.

Ratingi moga zosta¢ obnizone, jesli wyniki operacyjne Wojewddztwa beda nadal stabe, a
ryzyko posrednie bedzie rosna¢, co moze powodowac bezposrednia presja na budzet. Ratingi
moga zosta¢ podniesione, jesli wyniki operacyjne poprawia si¢ na skutek Scistej kontroli
wydatkéw operacyjnych, zadluzenie ustabilizuje sig, a ryzyko posrednie spadnie.

W 2010r. nadwyzka operacyjna spadta do 5,2% dochodéw operacyjnych, podczas gdy w
latach 2007-2009 wynosita ona $rednio 20,8%. Fitch oczekuje, ze w latach 2011-2013 marza
operacyjna moze si¢ nieznacznie poprawi¢ do ok. 8%, jednak pozostanie ona nadal znacznie
nizsza niz w latach poprzednich, a wskaznik sptaty zadluzenia (zadtuzenie/nadwyzka biezaca)
pozostanie staby, powyzej 15 lat. Chociaz Wojewddztwo nie planuje dalszego wzrostu
zadtuzenia, jednak zdaniem Fitch moze ono nadal rosna¢ w zwiazku wydatkami
inwestycyjnymi; do ok. 78% dochodéw biezacych w 2013r. z umiarkowanego poziomu 66,5%
(1,4 mld zt) w 2010r. Obstuga zadluzenia w latach 2011-2016 moze wynie$¢ srednio 117 min
zt rocznie, a nastgpnie wzrosna¢ do 250 mln zt w latach 2017-2019 w zwiazku z wykupem
obligacji, co moze dodatkowo pogorszy¢ wskazniki obstugi zadtuzenia.

Wysoki udziat dochodéw z podatkéw CIT i PIT w dochodach operacyjnych (71% w 2010r.)
oraz skomplikowany i progresywny sposéb kalkulowania wptat do budzetu panstwa z tytutu
czeSci regionalnej subwencji ogdlnej czyni budzet Wojewddztwa podatnym na niekorzystne
zmiany koniunktury gospodarczej. W 2010r. Wojewddztwo otrzymato nizsze wplywy z
podatkéw, podczas gdy jego wptata do budzetu wzrosta o 7%; do 939 mln z1 1 stanowita 63%
dochodéw podatkowych. W 2011r. wptata ta bedzie nizsza (628 mln zt) w zwiazku z decyzja
Ministerstwa Finanséw dotyczaca jej czasowego zmniejszenia, ale system kalkulowania nie
zmienit sig.

Mazowieckie jest najwickszym (11% powierzchni kraju), najbardziej zaludnionym (5,2
miliona mieszkancéw) oraz najbogatszym wojewodztwem w Polsce.
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Zastosowane metodyki: ,,Tax-Supported Rating Criteria” opublikowana 16 sierpnia 2010r.oraz
,International Local and Regional Govrnments Rating Criteria - Outside the United States”
opublikowana 17 marca 2010r., sa dostgpne na www.fitchratings.com.

Dodatkowa informacja: Ratingi krajowe Fitch’a stanowig relatywna miar¢ 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 sa
oceniane w relacji do tego ryzyka. Ratingi krajowe sa przeznaczone giéwnie dla krajowych
inwestorow dziatajacych na rynkach krajowych. Zawieraja one specjalny wyr6znik, odnoszacy
si¢ do danego kraju, np. ,,AAA(pol)” dla krajowego ratingu w Polsce. Ratingi krajowe nie sa
poréwnywalne pomig¢dzy réznymi krajami.

Zastosowane metodyki:

Tax-Supported Rating Criteria

http://www fitchratings.com/creditdesk/reports/report_frame.ctfm?rpt_id=548605
International Local and Regional Governments Rating Criteria - Outside the United States
http://www fitchratings.com/creditdesk/reports/report_frame.cfm?rpt_id=504770

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ
WYLEACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI
OGRANICZENIAMI I WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE
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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
AGENCIJI W SEKCIJI ,,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.



