FitchRatings

Wojewodztwo Mazowieckie

Raport kredytowy Tlumaczenie z jezyka angielskiego patrz strona 12
Ratingi Gtéwne czynniki ratingu
W walucie zagranicznej Perspektywa Stabilna: Fitch Ratings zmienit perspektywe ratingbw Wojewodztwa
_ Mazowieckiego z Negatywnej na Stabilng, gdyz oczekuje, ze budzet Wojewddztwa bedzie
%?giij;mr'ﬁgxélggeczone oo zrbwnowazony oraz ze spadnie jego zadluzenie bezposrednie. Program postepowania
ostroznosciowego oraz nizsze wptaty na subwencje ogdlng dla wojewddztw (tzw. “janosikowe”)
W walucie krajowej poczawszy od 2015r. powinny wspiera¢ dziatania Wojewodztwa. Potwierdzenie ratingdéw
Diugoterminowy IDR BBB+ uwzglednia niepewnos$é co do koniecznosci zwrotu “janosikowego” za 2014r. oraz wysokie
Krajowy ryzyko posrednie, ktore jednak moze spasc.
Dhugoterminowy A{pol Nizsze ,janosikowe”: W zwigzku ze zmianami prawnymi poczawszy od 2015r. wptaty
N Mazowieckiego na “janosikowe” beda znacznie nizsze niz dokonywane przez Wojewodztwo
Perspek.tywa ratingow . . w latach 2012-2014 (patrz komentarz System wyréwnywania dochoddw wojewddziw 2015r.
E;;?g;?é;:gfwego IDR w walucie  Stabilna pod Raporty Specjalne). Wptaty te przestang byé najwiekszym wydatkiem Wojewédztwa (35%
Diugoterminowego IDR w walucie ~ Stabilna wydatkéw operacyjnych w 2013r.), zwiekszajgc jego elastycznos¢ budzetowa.
krajowej
Kra:jowejgo diugoterminowego Stabilna Zrownowazony budzet: Fitch spodziewa sie zadowalajgcych wynikéw budzetowych
Wojewddztwa w latach 2015-2017. Marza operacyjna powinna ustabilizowa¢ sie na dobrym
Wybrane dane poziomie 13%, wyzszym niz 10%, ktére Mazowieckie uzyskiwato $rednio w latach 2010-2014.
Wojew6dztwo Mazowieckie Nadwyzka operacyjna w tym okresie powinna w petni pokrywac¢ zobowigzania z tytutu obstugi
3112, 31.12. diugu (kapitat i odsetki). Zaktadamy, ze w wyniku restrykcji programu postgpowania
2014 2013 ostroznosciowego dotyczgcych wydatkéw, Wojew6dztwo bedzie rownowazyto budzet.
S;EhOdy e L Ograniczenie wydatkow i zadluzania: W 2014r. Wojewddztwo wdrozyto program
Zadtuzenie (min zt) 1.570,3 1.338,7 postepowania ostroznosciowego w celu otrzymania pozyczki z budzetu panstwa niezbednej do
gﬁgggggig’gggﬁ’r’]’g?ﬁ@ 1713 384 sptaty “janosikowego” wymagalnego za lata 2013-2014. Program ten, za sprawg ograniczen
Obstuga dtugu/ 422 4,08 w wydatkach oraz wprowadzeniu zakazu nowego zadluzania sie, wesprze dziatania
gggﬁi;rfﬂzi/eﬁzm (ﬁza SRS Mazowieckiego stuzgce utrzymaniu zréwnowazonego budzetu. Realizacja programu do konca
biezaca (lata) Y ’ ' 2039r. jest scisle monitorowana przez Ministerstwo Finansow (MF).
gfg.‘igtﬁk;;‘;igﬁ”“w 66 12 Zadowalajaca ptynnos¢: Fitch oczekuje, ze w latach 2015-2017 ptynnos¢ Wojewddztwa
(razy) pozostanie zadowalajgca. Srednie saldo na rachunkach Mazowieckiego na koniec miesigca
wg:ﬂg (’)“g%?;?‘("gzg S wyniosto 192 min zt w pierwszym kwartale 2015r., w poréwnaniu do 68 min zt w pierwszym
Nadwyzka (Deficyt) 546 -9,07 kwartale 2014r., zapewniajgc Wojewddztwu wystarczajgce $rodki do obstugi zobowigzan
przed obstuga finansowych. Plynno$¢ Mazowieckiego moze by¢ tymczasowo pod presja, jezeli Wojewddztwo
égg::ﬁ?gzt’n(’;xggg bedzie zmuszone do zaptaty 182 min zt ,janosikowego” wymagalnego za 2014r. Jednakze
zadtuzenia) (%) zalezy to od wyroku sgdowego, ktory nie jest jeszcze znany.
Nadwyzka biezaca / 51,22 3,02

Wydatki majagtkowe (%)

Raporty Specjalne

System wyréwnywania dochodéw
wojewddztw w 2015r.(Luty 2015)

Otoczenie prawne samorzadéw w Polsce

(marzec 2014)

Interpretacja wskaznikéw finansowych w
analizach kredytowych samorzadéw (lipiec

2010)
Koleje Mazowieckie — KM sp. z 0.0.
(Wrzesien 2014)
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Spadek diugu bezposredniego: Fitch zaktada, ze diug Wojewddztwa obnizy sie z 1,57 mid zt
na koniec 2014r. do okoto 1,24 mld zt na koniec 2017r. Zadtuzenie wyniosto by wtedy
umiarkowane 60% dochoddéw biezgcych (2014r.: 77%). Wskaznik dlugu do dochodéw
biezacych moze ustabilizowac sie na poziomie okoto pieciu lat w 2017r., czyli na poziomie
znacznie nizszym niz $rednia zapadalnosc¢ diugu Wojewo6dztwa, wynoszgca okoto 12 lat.

Wysokie ryzyko posrednie: Przewidujemy, ze ryzyko posrednie zwigzane ze spoétkami
wojewodzkimi pozostanie wysokie, w zwigzku z ciggtymi potrzebami wsparcia finansowego
(doptaty kapitatowe, poreczenia i pozyczki) dla sektora zdrowia, ktére charakteryzuje staba
sytuacja finansowa i mimo oczekiwanego spadku zadtuzenia spétek Mazowieckiego, ktdrych
dtug dominuje w ryzyku posrednim. Prognozujemy, ze zgodnie z harmonogramem sptat,
zadtuzenie posrednie spadnie z 720 min zt na koniec 2014r. do okoto 600 min zt w 2016r.

Czynniki zmiany ratingu

Nizsze ryzyko ogotem: Ratingi mogg zosta¢ podniesione, jezeli ryzyko netto (ryzyko
bezposrednie i posrednie) Wojewddztwa spadnie ponizej 90% dochoddéw biezacych oraz gdy
Mazowieckie w sposob trwaty osiggnie dobre wyniki operacyjne wyrazone marzg operacyjna
okoto 14%.

Stabsze wyniki operacyjne: Ratingi Wojew6dztwa moga zostac obnizone, jezeli Mazowieckie
nie bedzie w stanie osiggng¢ nadwyzki operacyjnej, ktéra w petni pokryje zobowigzania z tytutu
obstugi zadtuzenia (kapitat i odsetki) lub gdy ryzyko netto znacznie przekroczy prognozy Fitch.
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Historia ratingu
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Diugo- Diugo-
termino- terminowego
wego IDRw IDRw
walucie walucie
Data zagranicznej krajowej
21.11.2014 BBB BBB+
23.05.2014 BBB BBB+
18.12.2013 BBB BBB+
13.12.2013 BBB+ A-
29.05.2013 BBB+ A-
31.10.2012 BBB+ A-
05.04.2012 BBB+ A-
12.04.2011 BBB+ A-
02.06.2010 A- A
15.12.2009 A- A
07.11.2008 A- A
21.11.2007 A- A
19.01.2007 A- A
05.12.2006 BBB+ A

Gtéwne czynniki ratingu

Podsumowanie: Stabe i mocne strony

Otoczenie Zadtuzenie i Zarzadzanie i

prawne ptynnosé Gospodarka Finanse administracja
Status Neutralny Neutralny Mocny Neutralny Neutralny
Trend Stabilny Pozytywny Stabilny Stabilny Stabilny

Mocne strony:
e Bogata gospodarka i zdywersyfikowana baza podatkowa skutkuje dochodami z podatkéw
dochodowych wyzszymi niz w pozostatych wojewddztwach.

e Spadek zadtuzenia bezpos$redniego i zadawalajgca sytuacja ptynnosciowa.

Stabe strony:
e Niedokonane wptaty na “janosikowe” w 2014r. stanowig zobowigzanie sporne dla
Wojewoddztwa, ktére moze skutkowaé presja na ptynnosc.

e Duze ryzyko posrednie zwigzane z ciggtymi potrzebami udzielania przez Mazowieckie
wsparcia finansowego (dokapitalizowanie, poreczenia i pozyczki) dla jednostek stuzby
zdrowia.

Otoczenie prawne

Otoczenie instytucjonalno-prawne dla wojewddztw w Polsce pozostaje wzglednie stabilne.
Dziatalno$¢ wojewddztw jest Scisle nadzorowana i weryfikowana przez administracje rzgdowa.
Finanse wojew6dztw sg jawne. S one zobowigzane do publikowania na swoich stronach
internetowych uchwat budzetowych, sprawozdan z wykonania budzetu oraz wieloletnich
prognoz finansowych. Wojewddztwa moga, aczkolwiek nie musza, sporzgdza¢ skonsolidowane
sprawozdania finansowe uwzgledniajgce sprawozdania finansowe spotek wojewddzkich.
Sprawozdawczosé wojewddztw jest prowadzona w oparciu 0 metode kasowa.

Najbardziej kosztownym zadaniem wojewddziw jest utrzymanie drég wojewddzkich oraz
regionalnego transportu kolejowego. Wojewddztwa przeznaczajg na ten cel $rednio 20%-30%
wydatkédw operacyjnych, jak rowniez znaczne naktady inwestycyjne. W celu sfinansowania
zadan wtasnych, wojewddztwa otrzymujg udziat w podatkach dochodowych z budzetu panstwa
(gtéwnie w podatku od os6b prawnych; CIT), ktére stanowig 45%-60% dochodow
operacyjnych. Potozenie Wojewddztwa i jego struktura gospodarcza (zobacz Mocna
gospodarka ponizej) skutkujg tym, ze w przypadku Mazowieckiego udziat dochoddw
z podatkéw dochodowych w dochodach operacyjnych jest najwyzszy wsréd wszystkich
wojewddztw i wynosi ponad 70%. Jednakze tak wysoki udziat naraza Wojewodztwo
w wiekszym stopniu niz pozostate na zmienne cykle gospodarcze.

Zaleznos¢ od cykli gospodarczych byta jednym z gtéwnych powodéw, dla ktérych system
wyrownywania dochodéw dla wojewodztw zatamat sig i dla ktérego Ministerstwo Finanséw
zostalo zobowigzane do opracowania nowego prawa (zobacz Nowy system wyréwnywania
dochodow w trakcie opracowania ponizej). Wptaty Mazowieckiego na “janosikowe” negatywnie
wptynety na sytuacje finansowg Wojewddztwa w ostatnich paru latach, gdyz jeszcze bardziej
zredukowaly i tak juz niska elastycznos$¢ finansowa oraz obcigzyty jego ptynnosé.

Wojewoddztwa moga lokowa¢ wolne srodki na rachunkach w bankach z siedzibg na terenie
Rzeczpospolitej Polskiej, w skarbowe papiery wartosciowe oraz w obligacje emitowane przez
inne jednostki samorzadu terytorialnego (JST). Na sfinansowanie przejsciowego deficytu
budzetowego w ciggu roku wojewddztwa moga zaciagaé krotkoterminowy diug, ktéry muszg
sptaci¢ najpdzniej do konca roku, w ktérym zostat zaciggniety.

Kazde wojewoddztwo musi spetni¢ indywidualny wskaznik zadtuzenia. Planowana w budzecie
relacjia obstugi zadtuzenia do dochodoéw ogoétem nie moze przekraczaé $redniej relacii
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Tablica 1
System wyroéwnywania
dochodéw w latach 2012-

2017 = "Janosikowe"
(min z) = Wydatki operacyjne
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Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie
budzetéw Wojewddztwa i prognozy Fitch

Metodyki

Tax-Supported Rating Criteria (Wrzesien
2012)

International Local and Regional
Governments Rating Criteria — Outside the
United States (Maj 2015)

nadwyzki biezacej powigkszonej o dochody ze sprzedazy majgtku do dochodbéw ogotem
z ostatnich 3 lat.

Wojewoddztwa nie moga ogtosi¢ upadtosci. W przypadku probleméw finansowych jednostka
moze wystapi¢ o przyznanie pozyczki z budzetu panstwa, po uprzednim wdrozeniu programu
postepowania ostroznosciowego badz postepowania naprawczego, tak jak zrobito to
Mazowieckie w 2014r. (zobacz Program postepowania ostroznosciowego od 2014 roku
ponizej). Nie mozna jednak wykluczy¢, ze wojewddztwa nie bedg w stanie wywigzywac sie
terminowo ze swoich zobowigzan finansowych.

Nowy system wyréwnywania dochodow w trakcie opracowania

System wyréwnywania dochoddéw stworzony zostat by wyréwna¢ poziomo dochody
wojewddztw. Wojewoddztwa charakteryzujgce sie wskaznikami zamoznosci powyzej sredniej
transferowaty $rodki do budzetu panstwa, a nastepnie byly przekazywane do beneficjentow,
ktoérzy mogli je wykorzystywa¢ na dowolne cele. Formuta, wedtug ktérej ustalano kwoty wptat
na ,janosikowe” nie uwzgledniata nagtych i znaczacych zmian w sytuacji ekonomicznej oraz
opierata sie na dochodach podatkowych sprzed dwoch lat. Byto to szczegdlnie dotkliwe dla
ptatnikéw ,janosikowego” w czasach spowolnienia gospodarczego, gdy kwoty wptat byty
ustalane na bazie wyzszych dochodbéw podatkowych uzyskiwanych w czasach ekspansiji
ekonomiczne;.

Jako najbogatsze i najwieksze polskie wojewddztwo Mazowieckie byto zobowigzane do
corocznej kontrybucji na rzecz wyréwnywania dochodéw wojewddztw. Wydatki na ten cel
stanowity 35% wydatkéw operacyjnych Wojewddztwa w 2013r. Prawo nie przewidywato
goérnego limitu wptat i z tego powodu wptaty na ,janosikowe” stanowity najwiekszg pozycje
wydatkéw operacyjnych Mazowieckiego w latach 2012-2014. Wplyneto to negatywnie na
zdolnos¢ Wojewddztwa do finansowania zadan wtasnych i spowodowato znaczace trudnosci
ptynnosciowe w latach 2013-2014. Wskutek skargi Mazowieckiego na poczatku 2014r.
Trybunat Konstytucyjny wydat werdykt, ze prawo regulujgce ,janosikowe” jest niezgodne
z konstytucja.

W listopadzie 2014r. rzad polski wdrozyt nowe, przejsciowe przepisy regulujgce kwestie
subwencji ogdélnej dla wojewddztw w 2015r., gdyz docelowe prawo, ktére powinno wejs¢
w zycie poczagwszy od 2016r. wcigz jest w opracowaniu. Prawo przejsciowe skutkuje znacznym
odcigzeniem dla budzetu Mazowieckiego (zobacz Tablice 1) i Fitch zaktada podobnie dla wptat
na ,janosikowe” od poczawszy 2016r. (zobacz System wyréwnywania dochodéw wojewdédztw
2015r. pod Raporty Specjalne).

Program postepowania ostroznosciowego od 2014 roku

We wrzesniui 2014r. Mazowieckie otrzymato pozyczke z budzetu panstwa w celu uregulowania
zalegtych wptat na “janosikowe” za lata 2013-2014 w wysokosci 285 min zt (zobacz Zadtuzenie
i inne zobowigzania dtugoterminowe ponizej). Gtdwnym warunkiem uruchomienia pozyczki byto
wdrozenie programu postepowania ostroznosciowego, przyjetego przez Sejmik Wojewddztwa
w kwietniu 2014r., a nastepnie zmienionego w lutym 2015r. Program ten przewiduje na lata
2014-2039:

e ograniczenie wydatkéw biezgcych pokrytych srodkami witasnymi wojewddztwa;

e ograniczenie wydatkow majgtkowych — Wojewddztwo moze gtdéwnie kontynuowaé
rozpoczete inwestycje oraz rozpoczaé nowe pod warunkiem zapewnienia finansowania
srodkami innymi niz dtug; oraz

e ograniczenie nowego diugu (za wyjagtkiem zadtuzenia z tytutu prefinansowania dotacji UE).

Ztamanie powyzszych zasad moze skutkowaé przedterminowg sptatg pozyczki z budzetu
panstwa. Wojewddztwo skiada do MF kwartalng informacje o przebiegu realizacji programu.

Wojewddztwo Mazowieckie
Czerwiec 2015
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Tablica 2

Status Quo

»janosikowego”

Kwota

Lata (min zt) Status

2013 173 Roszczenia
Wojewoddztwa o
zwrot przez MF
nadptacone;j
kwoty

2014 182 Kwota sporna -
MF uwaza, ze
Wojewddztwo
powinno zaptacic¢
tg kwote- wyrok
sgdu nie jest
jeszcze znany

2015 271 Wszystkie

nalezne wptaty
do dnia publikaciji
raportu
wykonane w
terminie

Zré6dio: Wojewddztwo Mazowieckie

Aktualny stan zwigzany z “janosikowym”

Mazowieckie sptacito wszystkie wymagalne zobowigzania z tytutu “janosikowego” za 2013r.,
jak rowniez za styczen-wrzesien 2014r. Dodatkowo wptaty na ,janosikowe” w 2015r. sg
regulowane terminowo.

Jednakze, Wojewodztwo zrezygnowato z wptaty 182 min zt na ten cel naleznych za
pazdziernik-grudzien 2014r. Zarzgd Wojewddztwa opart decyzje o zaniechaniu wptaty na
wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego (WSA) stanowigcym, ze udziat wptat
Mazowieckiego na rzecz ,janosikowego” nie powinien przekroczy¢ pewnego procentu jego
dochodéw. MF ztozyt wniosek o kasacje wyroku. Wynik sprawy nie jest jeszcze znany
i spodziewany jest na przetom 2015/2016 roku.

Wskazane zobowigzanie trakiujemy jako zobowigzanie sporne Wojewddztwa i wykazujemy
W pozycji “gwarancje i inne zobowigzania pozabilansowe” w Zatgczniku A. Pozycja ta zawiera
182 min zt kwoty gtéwnej zobowigzania oraz dodatkowo 9 min zt odsetek karnych ustalonych
za 2014r. Nasze projekcje na lata 2015-2017 uwzgledniajg sptate tego zobowigzania, gdyz
mimo koniecznos$ci opracowania nowego prawa regulujgcego “janosikowe” istniat obowigzek
wptat na poczet subwencji ogéinej dla wojewddztw. W przypadku koniecznos$ci uregulowanie
zobowigzania jednorazowo, moze to wywrze¢ presje na ptynnos¢ Wojewddztwa.

Temu naprzeciw stoi zadanie Wojewodztwa o zwrot przez MF 173 min zt wptat na rzecz
,Jjanosikowego” za 2013r., ktére zgodnie z interpretacjg wyzej wymienionego werdyktu WSA
przez Zarzad Wojewddztwa Mazowieckie nadpfacito. Wynik sprawy jest niepewny. Z tego
powodu nie uwzgledniliémy potencjalnych dochodéw Wojewddztwa w naszych projekcjach.

Zadtuzenie i inne zobowigzania diugoterminowe

Nizsze zadtuzenie bezposrednie

Fitch prognozuje, ze zadtuzenie Mazowieckiego spadnie z 1,57 mild zt na koniec 2014r. do
okoto 1,24 mid zt na koniec 2017r. Jest to konsekwencjg obostrzen dotyczgcych nowego dtugu
wynikajgcych z programu postepowania ostroznosciowego oraz planowych sptat zgodnie
z istniejacym harmonogramem. Zadtuzenie Wojewddztwa bedzie umiarkowane i spadnie
z 77% dochoddw biezgcych na koniec 2014r. do 60% na koniec 2017r.

Wraz z poczatkiem wykupu programu obligacji o wartosci 350 min zt przewidzianym na lata
2017-2019, obstuga zadtuzenia moze wzrosng¢ z 87 min zt w 2014r. do okoto 240 min zt
w 2017r. Udziat obstugi zadtuzenia w nadwyzce operacyjnej moze wynies¢ wtedy 80%
w 2017r., w poréwnaniu do niskiego udziatu 25% w 2014r. Wskaznik sptaty zadtuzenia (dtug do
nadwyzki biezacej) moze ustabilizowac sie na poziomie okoto pieciu lat w 2017r., takim samym
jak w 2014r. Jest on znacznie nizszy niz $redni wazony okres zapadalnosci dtugu
Wojewo6dztwa wynoszacy okofo 12 lat.

Tablica 3
Zadluzenie i wskaznik
sptaty diugu
(min z4) mmm— Zadtuzenie (lewa 08)
e \Nskaznik sptaty ditugu (prawa o$) (lata)
1,800 140
1,600 120
1,400 100
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0 = = 0
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Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Wojewddztwa oraz prognozy Fitch (f)
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Zadtuzenie bezposrednie Mazowieckiego wzrosto w 2014r. wraz z pociggnieciem 246,5 min zt
pozyczki z budzetu panstwa. Pozyczka ta stanowita 16% zadtuzenia ogétem na koniec 2014r.
W portfelu kredytowym dominujag kredyty udzielone przez Europejski Bank Inwestycyjny (EBI;
41%), ktore zapadajg w latach 2024-2028 (zobacz Tablica 4). Wojewddztwo nie ma
znaczacego zapotrzebowania na refinansowanie az do lat 2017-2019, gdy zapadaja obligacje.
Kwoty zwigzane z wykupem obligacji sg znaczne, gdyz wykup nastepuje w transzach po
110 min zt rocznie, w odrdéznieniu od sptaty pozostatego dtugu, ktérego harmonogramy
przewidujg rownomierng sptate w dtugim terminie.

Tablica 4
Struktura zadtuzenia bezposredniego
2014

Zapadalnos¢ Wartos¢
w latach Pozyczkodawca Instrument (min zi) Struktura (%)
2024-2028 EBI pozyczka 647 41
2027-2029 Bank Rozwoju Rady Europy pozyczka 328 21
2019 Deutsche Bank obligacje 350 22
2034 Skarb Panstwa pozyczka 247 16

Razem 1.570 100

Zré6dto: Wojewddztwo Mazowieckie

Jak w przypadku wigkszosci innych polskich JST, zadtuzenie Wojew6dztwa opiera sie na
zmiennych stopach procentowych. Znaczacy wzrost stép procentowych jest mato
prawdopodobny, gdyz oczekujemy, ze niskie stopy procentowe utrzymajg sie w latach 2015-
2016.

Ponad 40% zadtuzenia Wojew6dztwa na koniec 2014r. byto w euro, mimo spadku udziatu
zadtuzenia w euro z okoto 50% w latach 2011-2013. Wraz z wykupem obligacji, udziat diugu
weuro bedzie dalej spada¢, zmniejszajgc tym ryzyko walutowe dla Wojewddztwa.
Mazowieckie jest zobowigzane do uwzgledniania 15% marginesu bezpieczenstwa do kursu
wymiany euro/ztoty ustalanego przez MF, gdy przygotowuje prognoze kwoty zadtuzenia na
potrzebe sporzgdzenia wieloletniej prognozy finansowej. W ten sposéb Wojewodztwo
zabezpiecza ptynnos$¢ na wypadek mocnej fluktuacji kurséw wymiany walut.

Inne zobowiazania dtuzne

Inne zobowigzania dtuzne na koniec 2014r. zawieraly 75 min zt z tytutu przejetego przez
Wojewoddztwo zadtuzenia warszawskiego szpitala Brédnowskiego. Zadtuzenie zostato przejete
od szpitala w trakcie jego restrukturyzaciji i jest obstugiwane przez Mazowieckie w wysokosci
5 min zt rocznie. Kwota ta jest niska w relacji do budzetu Wojewoddztwa.

Zadawalajaca ptynnosé

Fitch oczekuje, ze w latach 2015-2017 ptynnos¢ Wojewddztwa pozostanie zadawalajgca. Stan
na rachunkach Wojewddztwa wyniést ponad 100 min zt na koniec 2014r., w poréwnaniu do
braku srodkéw na koniec 2013r. W 2015r. ptynnos$¢ dalej sie poprawita w zwigzku z wyzszymi
dochodami z tytutu podatkéw dochodowych uzyskanych w poréwnaniu do 2014r. Stan
rachunku na koniec miesigca w pierwszym kwartale 2015r. wyniost srednio 192 min zt i byt
wyzszy od 68 min zt w pordwnywalnym okresie roku poprzedniego. Zagwarantowato to
Wojewoddztwu Srodki wystarczajgce do obstugi zobowigzan finansowych.

W przypadku, gdy oczekiwany wyrok sgdu w sprawie niezaptaconego ‘janosikowego”
w wysokosci 182 min zt okaze sie niekorzystny dla Wojewoddztwa i zaktadajac, ze petna kwota
zobowigzania bedzie ptatna jednorazowo, ptynno$¢ Wojewddztwa moze by¢ tymczasowo pod
presjg. Kwote tg jednak przewyzsza dostepna w PKO BP S.A. linia kredytowa w rachunku
biezagcym o limicie 300 min zi, ktéra zapada w 2017r.

Wojewddztwo Mazowieckie
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Wysokie ryzyko posrednie

Ryzyko posrednie obejmuje dtug spotek wojewddzkich oraz porgczenia wystawione przez
Mazowieckie na zabezpieczenie zadtuzenia jednostek stuzby zdrowia. Dodatkowo bierzemy tu
pod uwage podwyzszenia kapitatu oraz pozyczki udzielone przez Wojewddztwo, gdyz moga
one wywierac presje na jego budzet.

Prognozujemy, ze ryzyko posrednie (tu: zadtuzenie spotek oraz wystawione poreczenia) bedg
stopniowo sie obniza¢ do okoto 700 min zt na koniec 2017r. Wynosity one 804 min zt na koniec
2014r. (koniec 2013r.: 745 min zt) i byty zgodne z naszymi projekcjami.

Gtownymi kredytobiorcami sg dwie regionalne spétki kolejowe (zobacz Tablica 5), ktérych dtug
tacznie wynidst 547 min zt na koniec 2014r., i ktére majg juz zapewnione finansowanie dla
swoich programéw inwestycyjnych (gtéwnie zakup taboru). Mazowieckie wspiera te spotki
poprzez dtugoterminowe umowy o $wiadczenie ustug publicznych, z ktorych wynikajg ptatnosci
okoto 290 min zt rocznie, stanowigce prawie 20% wydatkow operacyjnych Wojewodztwa.
Srodki otrzymane od Wojewddztwa pozwalajg spétkom samodzielnie obstugiwaé swoje
zadtuzenie. Pozostali kredytobiorcy, ktérych udziat w zadtuzeniu spotek wojewddzkich moze
wzrosng¢ w s$rednim okresie, to szpitale i centra medyczne wymagajace finansowania
inwestycji badz restrukturyzacji zobowigzan wymagalnych.

Ryzyko posrednie Mazowieckiego zawiera ryzyko pozyczek i poreczen udzielonych
samodzielnym publicznym zaktadom opieki zdrowotnej (sp zoz), w tym uwzglednia umorzenie
czesci pozyczek (7 min zt z udzielonych 122 min zt na koniec 2014r.) oraz sptaty zobowigzan
bezposrednio przez poreczyciela, czyli Wojewddztwo (okoto 11 min zt z 128 min zt udzielonych
na koniec 2014r.). Ryzyko dla budzetu Wojewo6dztwa moze pozosta¢ znaczace, gdyz pozyczki
i poreczenia udzielane sg sp zoz o ztej kondycji finansowej. Wojewo6dztwo jest zobowigzane
pokry¢ roczne straty tych jednostek mimo, ze jedna z gtéwnych przyczyn tego stanu rzeczy jest
niedofinansowanie ustug, za ktére odpowiada Narodowy Fundusz Zdrowia. Fitch nie
spodziewa sie znacznych zmian w sytuacji finansowej sp zoz, gdyz ani narodowy system
zdrowia ani sp zoz wojewddzkie nie beda podlegaty restrukturyzacji w najblizszym czasie.

Fitch prognozuje, ze Wojewo6dztwo podwyzszy kapitaty spotek o okoto 50 min zt w 2015r., czyli
0 niskg kwote w relacji do jego budzetu.

Mocna gospodarka

Potozone centralnie wojewddztwo mazowieckie ma ponad 5 milionédw mieszkancow, co
stanowi 14% ludnosci Polski. Regionalny produkt brutto w 2012r. wyniést 22% produktu
krajowego brutto (PKB), co w przeliczeniu na mieszkanca stanowito 160% $redniej krajowej
i uplasowato Mazowieckie na miejscu pierwszym wsrdd wszystkich wojewddztw. Stopa

Tablica 5
Spotki z udziatem Wojewodztwa (min zt)
Kapitat Aktywa Zadtuzenie
Udziat podstawowy ogotem Wynik netto diugoterminowe
Wojewoddztwa (min zh) (min zh) (min zt) (min zh)
(%)

2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Koleje Mazowieckie 100 482 482 1.598 1.647 10 6 452 460
Mazowiecki Regionalny Fundusz Pozyczkowy 100 30 20 82 74 1 1 39 41
Agencja Rozwoju Mazowsza 100 20 20 25 26 0 0 0 0
Instytucja Filmowa Max-Film 100 31 31 70 63 1 -2 11 7
Centrum PRAHA 100 8 8 44 42 1 0 34 31
Mazowiecka Spotka Taborowa 98 2 2 2 2 0 0 0 0
Warszawska Kolej Dojazdowa 95 58 58 296 279 1 1 99 87
Szpitale i centra zdrowia 100 247 428 513 716 -20 -18 61 94
Razem 696 720

Zré6dto: Wojewddztwo Mazowieckie
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Tablica 6

Dochody operacyjne

(min zi) 2013 2014 2015b
PIT 228 245 262
CIT 1.145 1.238 1.280
Transfery 443 442 330
biezgce

Pozostate 93 121 122
Razem 1.909 2.046 1.994

b — budzet (z marca 2015r.)

Zrédto: Obliczenie Fitch na podstawie

danych Wojewddztwa

bezrobocia wyniosta 9,9% na koniec marca 2015r. i byta nizsza niz 11,7% w Polsce. Niemnigj
jednak Wojewddztwo cechuje olbrzymia rozbiezno$é w poziomie bogactwa wsrod
subregionéw, czemu probuje zaradzi¢ Zarzgd Wojewddztwa wdrazajgc dtugoterminowe
inwestycje infrastrukturalne i projekty socjalne. Stopa bezrobocia w granicach Wojewo6dztwa
ksztattuje sig od 4,3% (Warszawa) do 21,9% (subregion radomski).

Wojewodztwo jest waznym centrum ustug, handlu i finansowym, jak réwniez osrodkiem kultury
i edukacji. Jednakze dziatalnos¢ ta skoncentrowana jest gtéwnie wokét stolicy Wojewodztwa
i kraju, Miasta Warszawy (AAA(pol)/Perspektywa stabilna). Innym osrodkiem przemystowym
jest Miasto Ptock (BBB/Perspektywa stabilna), ktore miesci siedzibe najwiekszej polskiej
rafinerii, spotki Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. (BBB-/Perspektywa stabilna). Gtéwnym
sektorem gospodarki w Wojewodztwie sg ustugi, ktérych warto$¢ dodana brutto w 2012r.
wyniosta 73% i ktore zatrudnialy 67% wszystkich zatrudnionych. Oba wskazniki znacznie
przewyzszaly Srednig krajowa, ktdra wyniosta odpowiednio 63% i 56%.

Stabilizacja sytuacji finansowej

Fitch oczekuje stabilizacji wynikow operacyjnych w latach 2015-2017, zaktadajgc przy tym, ze
Wojewodztwo zachowa postanowienia programu postgpowania ostroznosciowego. Marza
operacyjna moze oscylowa¢ wokoét 13% w latach 2015-2017 (w latach 2010-2014 wynosita
Srednio 10%). Nadwyzka operacyjna powinna przewyzsza¢ roczng obstuge zadtuzenia co
najmniej 1,2 razy w tym okresie.

Fitch oczekuje, ze Wojewddztwo bedzie wykazywato nadwyzki budzetowe w latach 2016-2017
po zréwnowazonym budzecie prognozowanym na 2015r. Nadwyzki budzetowe beda stuzyty
sptacie zadtuzenia. Jakiekolwiek nadwyzki ponad prognoze, mogg stuzy¢ do finansowania
inwestycji. Mazowieckie moze bowiem rozpocza¢ nowe inwestycje tylko pod warunkiem, ze nie
beda one wymagaty finansowania dtugiem. Wojewddziwo zamierza nadrobi¢ zalegtosci
w inwestycjach infrastrukturalnych (gtéwnie drogowych), ktére powstaly przez ograniczenia
wynikajgce ze stabszej sytuacji finansowej w latach 2012-2014.

Prognozujemy wzrost dochodéw operacyjnych o 4% rocznie, gtéwnie ze wzgledu na wzrost
dochodow z CIT o 5% rocznie. Mazowieckie jest wojewddztwem o najwiekszej zaleznosci od
dochodow z tytutu podatkow dochodowych. Udziat tego zrédta dochodéw w dochodach
operacyjnych ogétem wynosi tu ponad 70% (w innych wojewddztwach: 45%-60%). Wzrost
dochodéw powinien nastgpi¢ rowniez dzieki poprawie gospodarki narodowej z oczekiwanym
3%-4% rocznym wzrostem PKB w Srednim okresie.

Tablica 7
Wyniki operacyjne

(min zt) s Nadwyzka operacyjna (lewa 0s) Marza operacyjna (prawa o) (lata)
400 18
350 16
300 14
250 ::(2)
200 8
150 6
100 4

0 0

2015f 2016f 2017f

2013

2014

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Wojewddztwa oraz prognozy Fitch (f)

Oczekujemy, ze wydatki operacyjne bedg rosty w tempie poréwnywalnym do tempa wzrostu
dochodéw operacyjnych, jako skutek ograniczen wynikajacych z programu postepowania
ostroznosciowego. Wydatki operacyjne w 2015r. obejmujg znacznie nizsze wptaty na
subwencje og6lng dla wojewddztw w wysokosci 271 min zt w poréwnaniu do 647 min zt

Wojewddztwo Mazowieckie
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Tablica 8 naleznych za 2014. — aczkolwiek zaptaconych jedynie w 467 min zt — jako rezultat
Wydatki operacyjne wprowadzonego prawa przejsciowego na 2015r. (zobacz System wyréwnywania dochoddéw
(min z1) 2013 2014 2015b wojewddztw 2015r. pod Raporty Specjalne).

Czese 661 474 271

;i%\?v’;i'cr‘j? Wptaty na “janosikowe” w latach 2016-2017 zostaty przez Wojewddztwo ograniczone do
ogélnej 372 min zt rocznie w wieloletniej prognozie finansowej, a ostateczne kwoty beda znane dopiero
Transport 454 465 495 po wprowadzeniu prawa regulujgcego docelowo kwestie subwencji ogéinej dla wojewddztw od
Administracja 170 204 204 L . . . . . N
publiczna 2016r. Odcigzenie budzetu Mazowieckiego z tytutu wysokich wptat na “janosikowe” da
Edukacja 148 178 133 Wojewoddztwu wyzszg elastycznosé finansowa, gdyz wptaty te przestang by¢ jego najwiekszym
Kultura 129 127 141 . . .

Pozostale 278 048 320 wydatkiem, zastgpione przez wydatki na transport.

Razem 1.840 1.696 1.564

b - budzet (z marca 2015 Wydatki biezace na transport obejmuja gtoéwnie wydatki na utrzymanie i naprawe drog oraz
Zrédio: Obliczenie Fitch na podstawie finansowanie regionalnych przewozéw kolejowych. Ptatnosci za ustugi przewozowe

danych Wojewdd ) i . . .
anyeh Wojewodztwa w wysokosci okoto 290 min zt w 2015r. bedg wzrasta¢ dalej by skompensowaé amortyzacje

nowego taboru. Jest to zgodne z politykg Wojewddztwa by poprawi¢ jakos¢ i bezpieczenstwo
transportu publicznego w regionie. Wojewddztwo planuje wydawac okoto 200 min zt rocznie na
utrzymanie drég w latach 2015-2017, co jest niezbedne by zapewni¢ bezpieczenstwo
podrézowania.

Inwestycje w infrastrukture i drogi

Wydatki inwestycyjne mogg spas¢ z 29% wydatkow ogdtem planowanych na 2015r. do okoto
10% wydatkéw og6tem w 2017r. Obnizenie wartosci inwestycji wynika z obostrzen programu
postepowania ostroznosciowego, zgodnie z ktdrym rozpoczecie nowych projektéw zalezy od
zdolnosci do finansowania projektéw wytgcznie ze Srodkéw wiasnych. W 2015r. Mazowieckie
bedzie konczy¢ obecne inwestycje (w tym budowe szerokopasmowego internetu o wartosci
525 min zI), natomiast pdzniej wydatki inwestycyjne zaleze¢ beda od nadwyzki biezgcej oraz
otrzymanych dotacji unijnych. Dotacje mogg stanowi¢ $rednio 60% dochodéw majgtkowych
Wojewoddztwa w latach 2015-2017. Gtéwne inwestycje w tych latach bedzie stanowi¢ budowa
drég.

Zarzad i administracja

Organem stanowigcym Wojewodztwa jest Sejmik sktadajacy sie z 51 radnych wybranych na
czteroletnie kadencje w wyborach powszechnych (patrz Tablica 9), ostatnio w listopadzie
2014r. Nadzoruje on Zarzagd Wojewddztwa, na ktérego czele stoi Marszatek Adam Struzik
(PSL), sprawujacy te funkcje od 2001r. Marszatek posiada poparcie PO i PSL, co daje mu
60%-owa wiekszos¢ w Sejmiku (31 radnych).

Zarzad Wojewddztwa ma za zadanie zapewni¢ zgodno$¢ dziatania z postanowieniami

Tablica 9 programu postepowania ostroznosciowego wprowadzonego w 2014r., majgcego na celu
Struktura Sejmiku od ograniczanie wzrostu wydatkéw operacyjnych, wydatkéw majatkowych oraz w zadtuzaniu sie.
listopada 2014r. Poza tym, najwiekszym wyzwaniem dla Zarzgdu Mazowieckiego jest sektor ochrony zdrowia,
Partie Radni ktérego sytuacja finansowa jest nadal staba i ktory wymaga wsparcia finansowego od
1. Platforma Obywatelska 15 Wojewodztwa. Brak podjecia dziatan zmierzajgcych do poprawy w tym obszarze moze
2. Prawo i Sprawiedliwos¢ 18 powodowaé wysoka presje na budzet Wojewédztwa i moze mieé negatywny wplyw na jego
3. Polskie Stronnictwo Ludowe 16 . . . P ., . . .

4. Niezalezni 2 ratingi. Zarzad Wojewodztwa zamierza réwniez nadrobi¢ zalegtosci w inwestycjach
Razem 51 infrastrukturalnych (gtéwnie drogowych) spowodowanych ograniczeniami finansowymi w latach
Zrodto: Wojewodztwo Mazowieckie 2012-2014. Inwestycje te powinny wesprze¢ starania o wyréwnywanie réznic w poziomie

bogactwa w granicach wojewédztwa.
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Zatacznik A
Tablica 10
Wojewodztwo Mazowieckie
(min zt) 2013 2014
2010 2011 2012 skorygowany skorygowany
Podatki 1.488,8 1.580,8 1.566,5 1.373,3 1.488,6
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 491,5 396,3 4426 4426 441,6
Optaty i pozostate dochody operacyjne 115,6 91,6 144,9 93,4 116,1
Dochody operacyjne 2.095,9 2.068,7 2.154,0 1.909,3 2.046,3
Woydatki operacyjne -1.986,3 -1.868,1 -1.858,7 -1.836,0 -1.695,8
Nadwyzka operacyjna 109,6 200,6 295,3 73,3 350,5
Dochody finansowe 8,7 15,9 11,6 2,7 2,0
Odsetki zaptacone -49.,4 -60,6 -69,4 -62,0 -52,9
Nadwyzka biezaca 68,9 155,9 237,5 14,0 299,6
Dochody majatkowe 348,3 3731 323,7 252,7 420,0
Woydatki majgtkowe -472,5 -666,7 -534,7 -463,1 -584,9
Bilans majatkowy -124,2 -293,6 -211,0 -210,4 -164,9
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -55,3 -137,7 26,5 -196,4 134,7
Nowe zadtuzenie 260,0 100,0 0,0 0,0 246,5
Sptata zadtuzenia -100,0 -175,2 0,0 -16,1 -33,6
Zmiana zadtuzenia netto 160,0 -75,2 0,0 -16,1 212,9
Wynik budzetu ogétem 104,7 -212,9 26,5 -212,5 347,6
ZADLUZENIE
Krotkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe 1.398,6 1.398,8 1.344,5 1.338,7 1.570,3
Zadtuzenie bezposrednie 1.398,6 1.398,8 1.344,5 1.338,7 1.570,3
+ Inne zobowigzania diuzne 0,0 0,0 83,8 79,2 74,7
Zadtuzenie ogotem 1.398,6 1.398,8 1.428,3 1.417,9 1.645,0
- Wolne $rodki 210,3 17,7 42,1 0,0 114,4
Zadtuzeniem ogotem netto 1.188,3 1.381,1 1.386,2 1.417,9 1.530,6
+ Udzielone poreczenia 216,4 233,4 84,4 122,9 319,8
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz sp zoz 168,7 367,7 577,0 634,0 675,6
(bez poreczen)
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 1.573,4 1.982,2 2.047,6 2.174,8 2.526,0
Memo
udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 46,7 52,1 50,2 50,4 43,1
udziat emisji w zadtuzeniu ogétem (%) 23,2 25,9 24,9 25,4 22,3
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Wojew6dztwa
* Skorygowane przez Fitch w taki sposéb, ze kwota zaptacona z tytutu ,janosikowego” w wysokosci 173 min zt za 2013r. zostata dodana do wydatkéw operacyjnych
Wojewddztwa za 2013r., a odjeta w 2014r.
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Zatacznik B
Tablica 11
Wojewodztwo Mazowieckie
2013 2014

2010 2011 2012  skorygowany skorygowany
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 5,23 9,7 13,71 3,84 17,13
Nadwyzka biezaca/ Dochody biezace ? (%) 3,27 7,48 10,97 0,73 14,63
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody -2,25 -5,6 1,06 -9,07 5,46
ogotem® (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) 4,27 -8,66 1,06 -9,82 14,08
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) b.d. -1,3 4,12 -11,36 7,18
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. -5,95 -0,5 -1,22 -7,64
Wzrost nadwyzki biezgcej (% zmiana w ciggu roku) b.d. 126,27 52,34 -94,11 2,040
Wskazniki zadtuzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 0,01 -3,88 -0,43 17,3
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 2,36 2,93 3,22 3,25 2,59
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnos¢) 2,2 3,3 4,3 1,2 6,6
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Dochody biezace (%) 71 11,31 3,2 4,08 4,22
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna 136,31 117,55 23,5 106,55 24,68
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 66,45 67,1 62,08 70,02 76,66
Zadtuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 66,45 67,1 65,95 74,16 80,31
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 20,3 9 5,7 95,6 5,2
Ogétem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 74,76 95,09 94,55 113,74 123,32
biezace (%)
Zadtuzenie ogotem/ Nadwyzka biezaca (lata) 20,3 9 6 101,3 55
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 0,44 0,41 0,37 0,37 -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (PLN) 267 267 256 252 296
Wskazniki dochodow
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 92,15 101,31 83,75 82,36 100,28
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 71,03 76,42 72,73 71,93 72,75
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem - - - - -
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 23,45 19,16 20,55 23,18 21,58
Dochody operacyjne/ Dochody ogétem (%) 85,45 84,17 86,53 88,2 82,9
Dochody na mieszkanca (PLN) 468 469 475 408 466
Wskazniki wydatkow
Wydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 91,97 93,57 76,95 94,42 87,78
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 14,51 17,95 17,11 17,35 19,5
Transfery biezgce/ Wydatki operacyjne (%) 25,05 29,59 24,76 30,37 33,08
Wydatki majatkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 49,59 58,45 118,98 57,21 66,64
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem (%) 18,12 24,06 21,71 19,48 24,71
Wydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) 0,15 0,2 0,15 0,13 -
Wydatki na mieszkanca (PLN) 498 528 470 448 447
Finansowanie wydatkow majatkowych
Nadwyzka biezaca/ Wydatki majgtkowe (%) 14,58 23,38 44,42 3,02 51,22
Dochody majgtkowe/ Wydatki majatkowe (%) 73,71 55,96 60,54 54,57 71,81
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) 33,86 -11,28 0 -3,48 36,4
& wraz z dochodami finansowym
® bez nowego zadiuzenia
b.d. - brak danych
Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Wojewddztwa
Wojewddztwo Mazowieckie 10
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Zatacznik C
Wojewodztwo Mazowieckie
Grupa porownawcza
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Podatki Wydatki majatkowe
% dochoddéw operacyjnych % wydatkéw ogétem
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Mediana dla grupy posiadajacej
Wojewddztwo Mazowieckie ~—rating BBB
Zadtuzenie Obstuga zadtuzenia do dochodow
do dochodéw biezacych (%) 2013 biezacych (%) 2013
Region Lacjum (BBB) Region Lacjum (BBB)
Kraj Baskow (BBB+) Mediana (BBB)
Wojewodztwo Mazowieckie Kraj Baskow (BBB+) 1
Mediana (BBB) Wojewddztwo Mazowieckie
Region Marche (BBB+) - Region Marche (BBB+)
Region Kalabria (888) [l Region Kalabria (BBB)
Wenecja Euganejska (888+) [l Wenecj(angg?nejska [ |
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| FitchRatings

Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 3 czerwca 2015r. w jezyku angielskim.
Wersja angielska jest wigzaca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane na zlecenie emitenta, i w zwigzku z tym
Fitch otrzymat wynagrodzenie za ich nadanie.

WSZYSTKIE  RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ  WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI I WYLEACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH: 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 AGENCJI W SEKCJI ,,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. FITCH
MOGE. ROWNIEZ ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USELUGE TEMU
OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE INFORMACIJE
DOTYCZACE TEJ USLUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE
ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2015 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Telefon: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w catosci lub w czgsci bez zgody jest zabronione.
Wszelkie prawa zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingdéw, Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i
underwriteréw i innych zrédet, ktére wedtug Fitch sa wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie faktycznych informacji, na
ktorych bazuje, zgodnie ze swoja metodyka oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miarg
dostgpnosci tych zrédet dla danego papieru warto$ciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres
otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bgdzie si¢ rézni¢ w zaleznos$ci od charakteru danego papieru warto$ciowego i jego emitenta,
wymogoéw i zwyczajéw w jurysdykcji, w ramach ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent,
dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostgpu do Zarzadu emitenta i jego doradcéw, dostgpnosci do
istniejacych wczesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty
aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw sporzadzonych przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i
kompetentnych Zrédet weryfikujacych w zwigzku z konkretnym papierem warto$ciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi
emitent oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumie¢, ze ani doktadniejsza
weryfikacja faktow, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje Fitch
w procesie nadania ratingu bgda dokfadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy s3 odpowiedzialni za doktadno$¢
informacji, ktére przekazuja Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch
musi polega¢ na pracy ekspertéw, takich jak: niezalezni audytorzy jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz prawnicy w zakresie
kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi z natury rzeczy dotycza zdarzen przysztosci i bazuja na zatozeniach i
oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w przysztosci. ktére z natury rzeczy nie moga zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie,
pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating moga wpltywacé przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty
wzigte pod uwag¢ w momencie nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sa prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji. Rating nadany przez Fitch jest
opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru warto§ciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciagle ocenia
i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sa praca zbiorowa w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa osdb nie jest samodzielnie za nie
odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka
takie zostaly dokladnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw
warto$ciowych. Wszystkie raporty Fitch sa pracg zbiorowa. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braty udziat w
opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sa jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby te zostaty wskazane jedynie w celach
informacyjnych. Raport prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastgpuje informacji zebranych,
sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwiazku ze sprzedaza papieréw dluznych. Ratingi moga
by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych powoddéw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego
doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw
warto$ciowych. Ratingi nie komentuja poprawnos$ci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego
inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z platno$ciami z danym papierem
warto$ciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantow, innych instytucji oraz organizatoréw za
ustugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj zamykaja si¢ w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w
innych walutach) za emisj¢. W niektérych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza czg$¢ emisji danego emitenta, lub
ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej opfaty rocznej. Taka optata
ksztaltuje si¢ w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowartos¢ tej kwoty w innych walutach). Nadanie, publikacja i
dystrybucja ratingu przez Fitch nie stanowi zgody Fitch’a do uzywania jego nazwy w roli eksperta w zwiazku z jakakolwiek
rejestracja w ramach przepiséw o publicznym obrocie papieréw wartosciowych w USA, ustawy ,,Financial Services and Markets Act”
z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom) lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej
efektywnosci elektronicznej publikacji i dystrybucji, analizy Fitch moga by¢ dostgpne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni
weczesniej niz dla prenumerator6w wersji drukowane;j.
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