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Fitch potwierdzil rating Warszawy na poziomie ,,AAA(pol)”’;
Perspektywa ratingu jest stabilna

Fitch Ratings-Londyn/Warszawa-13 kwietnia 2011: Fitch Ratings potwierdzil dzi§ krajowy
dlugoterminowy rating Warszawy na poziomie ,,AAA(pol)”. Perspektywa ratingu jest stabilna.
Fitch Ratings potwierdzil jednoczesnie dlugoterminowy rating krajowy ,,AAA(pol)” dla
programu emisji obligacji do kwoty 4 mld zt oraz wszystkich emisji dokonanych przez Miasto
w ramach tego programu.

Rating Warszawy odzwierciedla dobrze rozwinigta i zdywersyfikowana gospodarke Miasta
oraz silng bazg podatkowa, dobre zarzadzanie finansowe oraz zarzadzanie dlugiem, a takze
wysoka ptynno$¢. Rating odzwierciedla réwniez wzrost zadluzenia bezposredniego i
posredniego Warszawy oraz fakt, ze budzet Miasta jest podatny na zmiany koniunktury
gospodarczej. Stabilna perspektywa ratingu odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze w latach
2011-2013 nadwyzka operacyjna Miasta bgdzie si¢ stopniowo poprawia¢ do okoto 10%
dochoddéw operacyjnych, co jest istotne z uwagi na planowany wzrost obstugi zadtuzenia oraz
ryzyko refinansowania euroobligacji.

Rating moze zosta¢ obnizony, jesli wyniki operacyjne nie poprawia si¢ w latach 2011-2013 1
spadnie poziom wolnych $rodkéw na rachunkach Miasta i/lub zadtuzenie wzro$nie znacznie
powyzej prognoz.

W 2010r. nadwyzka operacyjna byta zblizona do poziomu 2009r. Wyniosta ona 432 mln zt 1
stanowita 4,4% dochodéw operacyjnych. Fitch oczekuje, ze w latach 2011-2013 marza
operacyjna begdzie si¢ stopniowo poprawia¢, czemu powinien sprzyja¢ szybszy wzrost
dochodéw podatkowych oraz dziatania Miasta w zakresie ograniczania wzrostu wydatkéw
operacyjnych. Poprawa wynikéw operacyjnych jest istotna ze wzgledu na rosnaca obstuge
zadluzenia.

Na koniec 2010r. zadtuzenie netto Miasta (po uwzglednieniu 1,35 mld zt dostepnej gotéwki)
wyniosto 3,9 mld zt i byto umiarkowane (40% dochodéw biezacych). W latach 2012-2013
zadtuzenie Miasta moze wzrosna¢ i ustabilizowa¢ si¢ na poziomie 6 mld zt (55% dochodéw
biezacych). Fitch oczekuje, ze Miasto poprawi wyniki operacyjne 1 bgdzie osiagato nadwyzke
operacyjna wystarczajaca na obstluge zadluzenia (600 mln zt rocznie w latach 2011-2012).
Poprawa wynikow oraz wysoka ptynnoS¢ powinny sprzyja¢ ograniczeniu ryzyka
refinansowania wczesniejszego wykupu (w 2013r.) 200 mln euro obligacji.

Dobrze rozwinigta i zdywersyfikowana gospodarka Warszawy oraz silna baza podatkowa
przektada si¢ na wysokie dochody podatkowe Miasta. Jednak wysoki udziat podatkéw w
dochodach operacyjnych oraz obowiazkowe wplaty na czg¢$¢ rownowazaca subwencji ogdlne;j
powoduja, ze budzet Warszawy jest narazony na zmiany koniunktury gospodarczej.

Miasto Stoteczne Warszawa liczy ponad 1,7 mln mieszkancow. Produkt regionalny brutto na
mieszkanca Warszawy jest trzykrotnie wyzszy niz $rednia krajowa.
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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 dost¢gpne 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
WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI
OGRANICZENIAMI I WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:



Komunikat prasowy FitchRatings

HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA 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
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.



