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Uizasadnierne ratingo

Fitch Ratings obnizyt ratingi Wojewddztwa Mazowieckiego w dniu 12 kwietnia 2011r.
Obnizenie ratingéw odzwierciedla pogarszanie si¢ wynikdw operacyjnych
Wojewodztwa w latach 2009-2010 w wyniku szybkiego wzrostu wydatkow
operacyjnych niz dochodow operacyjnych. Pogorszenie wynikéw spowodowane byto
takie wysoka obowiazkowa wplata do budietu panstwa z tytutu regionalnej
subwencji ogdlnej. Ratingi biorq takze pod uwage spodziewana nieznaczng poprawe
wynikéw operacyjnych Mazowieckiego w latach 2011-2012, nadal stabe wskazniki
obslugi zadluzenia oraz wysokie ryzyko posrednie wynikajace z sektora ochrony
zdrowia. Ratingi uwzgledniaja takze dobrze rozwinigta gospodarke oraz silng baze
podatkowa Wojewddztwa.

Nadwyika operacyjna spadta ze srednio 20,8% dochodéw operacyjnych w latach
2007-2009 do 5,2% w 2010r. Fitch oczekuje, ze w latach 2011-2013 marza
operacyjna moze si¢ nieznacznie poprawi¢ do ok. 8%, jednak wskazniki obstugi
zadtuzenia pozostang nadal relatywnie stabe; wskainik sptaty zadluzenia
(zadtuzenie /nadwyzka biezaca) moze wynosi¢ ponad 15 lat (5 lat w 2009r.).

Wysoki udziat wptywow z CIT i PIT w dochodach operacyjnych (71% w 2010r.) oraz
progresywny sposob obliczania wplat do budzetu panstwa z tytutu regionalnej
subwencji ogélnej czyni budzet Wojewddztwa podatnym na nickorzystne zmiany
koniunktury gospodarczej. Mimo ie w 2010r. Wojewodztwo otrzymato nizsze
wpltywy z podatkdw, to jego wptata do budzetu wzrosta o 7%; do 939 min zit (63%
dochodéw podatkowych). W 2011r. wptata ta bedzie nizsza (628 min zt) w zwiazku z
decyzjq Ministerstwa Finansow dotyczacq jej czasowego zmniejszenia. Jednak
sposob obliczania wptat nie zmienit sig. W konsekwencji w kolejnych latach bedzie
on nadal generowat presje na wydatki Wojewodztwa.

Chociaz Wojewddztwo nie planuje dalszego wzrostu zadtuzenia, to jednak zdaniem
Fitch moze ono nadal rosna¢ w wyniku realizowanych inwestycji, ktére tylko w
cresci sa finansowane z $rodkow unijnych. Zdaniem Fitch zadluzenie Mazowieckiego
moze wzroshac 2 66,5% dochodow biezacych w 2010r. (1,4 mid zt) do 78% w 2013r.
W zwiazku 2z planowanym wykupem obligacji w latach 2017-2019 obstuga zadluzenia
wzroinie ponad dwukrotnie, z 117 min zi rocznie w latach 2011-2016 do 250 min zt
rocznie, co moze pogorszy¢ wskazniki obstugi zadtuzenia.

Wysokie ryzyko posrednie dla budietu Wojewodztwa generuje znajdujacy sie w
trudnej sytuacji finansowej sektor ochrony zdrowia. Na koniec 2010r. jego
zadtuzenie wyniosto 286 min zt. Zdaniem Fitch obstuga tego zadluzenia bedzie
stanowi¢ bezposrednie obcigzenie dla budietu Wojewoddztwa. Okoto 123 mln zt
zadtuzenia stanowia udzielone przez Wojewddztwo pozyczki, a pozostata kwota
zostata przez nie porgczona. Zadtuzenie sektora, udzielone przez Wojewodztwo
poreczenia oraz pozyczki beda powodowac presje na budzet Mazowieckiego w
kolejnych fatach.

Coynaiki amizoy radingu

:":‘l 7'.

Ratingi moga zostac obnizone, jesli wyniki operacyjne beda nadal stabe, a ryzyko
posrednie bedzie rosnaé, powodujac bezposrednia presje na budzet.

Ratingi moga zosta¢ podniesione, jesli wyniki operacyjne poprawia si¢ na skutek
scistej kontroli wydatkow operacyjnych, zadtuzenie ustabilizuje sig¢, a ryzyko
posrednie spadnie.

H

Mazowieckie jest najwiekszym (11% powierzchni kraju), najbardziej zaludnionym
(5,2 miliona mieszkaficow) oraz najbogatszym wojewodztwem w Polsce.
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* Stabilna sytuacja w
sejmiku Wojewodztwa
¢ Od 2010r. srodki unijne
przekazywane innym
beneficjentom zostaty
wytaczone z budzetu
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| o Najwieksze oraz
najbogatsze wojewodztwo
w Polsce

* Produkt Regionalny Brutto
na mieszkanca
Wojewddztwa stanowi
158% sredniej krajowej

;‘ ¢ Prognozowany wzrost PKB
Polski na poziomie okoto |
4% rocznie w latach 2011-
2012

Gidwne exynniki yatingu

Wiadze lokalne

Organem wykonawczym Wojewddztwa jest Zarzad Wojewddztwa, natomiast organem
stanowiacym jest sktadajacy sie z 51 radnych Sejmik. Radni Sejmiku sq wybierani w
wyborach powszechnych na czteroletnia kadencje. Ostatnie wybory samorzadowe
odbyty sie w listopadzie 2010r.

W Sejmiku istnieje koalicja pomiedzy Polskim Stronnictwem Ludowym (PSL; 13 miejsc) i
Platforma Obywatelska (PO; 17 miejsc). Pozostate ugrupowania reprezentowane w
Sejmiku to Prawo i Sprawiedliwosc (PiS; 14 miejsc) oraz Sojusz Lewicy Demokratycznej
(SLD; 7 miejsc).

Po ostatnich wyborach, gtosami koalicji Marszatkiem Wojewodztwa zostat ponownie
Pan Adam Struzik (PSL), ktory sprawuje te funkcje od 2001r. Marszalek wraz z
dwoma wicemarszatkami oraz dwoma innymi cztonkami tworzy Zarzad
Wojewodztwa.

Do priorytetéw obecnych Wtadz Wojewodztwa nalezy poprawa warunkéw rozwoju
gospodarczego Wojewddztwa oraz wyréwnywanie roznic w rozwoju jego
poszczegolnych podregionow. Powinna temu sprzyjac:

» poprawa regionalnej infrastruktury transportowej obejmujacej budowe i
modernizacje drog; rozwoj regionalnych przewozéw kolejowych oraz budowa
lotniska;

¢ zwiekszenie efektywnosci sektora ochrony zdrowia oraz
odpowiedniego poziomu ustug medycznych dla mieszkancow;

¢ dziatania podejmowane w obszarze kultury, oswiaty i promocji.

zapewnienie

0d 2010r. wojewodztwa, w tym Wojewodztwo Mazowieckie, przestaty posredniczyc
w przekazywaniu dotacji unijnych innym beneficjentom. W budzetach ujmuja one
jedynie srodki unijne na wtasne projekty. Natomiast w latach 2007-2009 ujmowaty
takze dotacje unijne przekazywane innym beneficjentom, Wytaczenie tych srodkéw
nie miato wptywu na sytuacje finansowa wojewodztw, zaburzyto jednak
porownywalno$¢ niektorych wskaznikow (m.in. nadwyzki operacyjnej liczonej do
nizszych dochodow operacyjnych). Budzety wojewddztw zmniejszyly sie, lecz staty
sie bardziej przejrzyste.

Gospodarka

Wojewoddztwo Mazowieckie lezy w centrum Polski. Zamieszkuje je 5,2 miliona
mieszkancow, co stanowi ok. 13,7% ludnosci kraju. Zgodnie z prognozami liczba
ludnosci Wojewodztwa bedzie rosta w kolejnych latach i w 2035r. przekroczy 5,4
miliona mieszkancow (powyzej 15% prognozowanej ludnosci Polski). Wzrostowi
temu bedzie sprzyjato potozone tu Miasto Stoteczne Warszawa, ktore bedac
centrum administracyjnym, biznesowym i edukacyjnym Polski przyciaga wiele oséb
z innych czesci kraju.

W 2008r. Produkt Regionalny Brutto (PRB) Wojewodztwa stanowit 21,5% PKB Polski,
natomiast jego PRB na mieszkanca stanowit 158% sredniej krajowej, co stawia
Wojewodztwo na pierwszym miejscu sposrod 16 wojewodztw. W Wojewddztwie jest
zarejestrowanych najwigcej podmiotéw gospodarczych; 17,3% wszystkich
podmiotow gospodarczych zarejestrowanych w Polsce (646.696 na koniec 2009r.)
oraz 37% wszystkich podmiotéw z kapitatem zagranicznym (8.135).

Gospodarka Wojewoddztwa jest zdominowana przez sektor ustug, o czym $wiadczy
struktura Wartosci Dodanej Brutto (WDB) oraz struktura zatrudnienia; ich udziaty w
gospodarce lokalnej sq o wiele wyisze od srednich krajowych. W 2008r. sektor ustug
wygenerowat 76% WDB i zatrudniat 62% ogotu pracujacych. Do sektora ustug nalezy
handel, telekomunikacja oraz ustugi finansowe i ubezpieczeniowe. Prawie wszystkie
banki dziatajace w Polsce maja swoje siedziby w Warszawie. Przemyst i

Wojewodztwo Mazowieckie
Czerwiec 2011

o

Pres



FitchRatings

¢ Podatki dochodowe
dominuja w dochodach
operacyjnych

| o Spodziewany wzrost
dochoddw podatkowych na
skutek rozwoju
gospodarczego w latach

2011-2013

Wojewoddztwo Mazowieckie
Czerwiec 2011

budownictwo wygenerowaty 21% WDB i zatrudniaty 20% sity roboczej. W
Wojewodztwie sa obecne prawie wszystkie sektory przemystu. Chociaz sektor
rolniczy zatrudnia 18% ogdtu pracujacych, generuje on tytko 3,6% WDB.

Wartos¢ Dodana Brutto i Zatrudnienie

Wojewddztwo Mazowleckie Polska
Zatrudnienie, Zatrudnienie,
(%) wbDB, 2008 2008 wbDB, 2008 2008
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo 3,6 18,0 3,7 20,0
Przemyst i budownictwo 20,7 20,3 30,9 28,6
Ustugi 75,7 61,7 65,4 51,4
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrodio: Gléwny Urzad Statystyczny

Chociaz wskazniki gospodarcze w Mazowieckiem sa wyzsze niz w innych
wojewodztwach oraz wyzsze od s$rednich krajowych, istnieja duze réinice w
rozwoju poszczegolnych podregionow. Najlepiej rozwinietym podregionem jest
Warszawa, liczaca 1,7 miliona mieszkancow (tj. 33% ludnodci Wojewodztwa). W
2008r. PRB na mieszkanca Warszawy stanowit 295% sredniej krajowej, a na koniec
2010r. stopa bezrobocia wynosita 3,4%. W tych samych okresach PRB na mieszkanca
w podregionie radomskim stanowit tylko 72% sredniej krajowej, a stopa bezrobocia
wynosita 23%.

Perspektywy
Fitch spodziewa sie, ze w latach 2011-2012 wzrost gospodarczy bedzie wynosit

okoto 3,9%-4,3% rocznie, tj. bedzie zdecydowanie szybszy niz w 2009r. Fitch
spodziewa si, Zze od 2011r. wzrost gospodarczy bedzie miat pozytywny wplyw na
wyniki finansowe firm i znajdzie swoje odzwierciedlenie w wyzszych dochodach
podatkowych Wojewddztwa. Biorac pod uwage fakt, Ze Mazowieckie stanowi
centrum gospodarcze kraju, wzrost dochodéw podatkowych na skutek rozwoju
gospodarczego moze by¢ wyzszy niz w innych regionach.

Wyniki budzetowe i perspektywy

Dochody operacyjne

Dochody z podatkow dochodowych

W dochodach operacyjnych Wojewddztwa dominuja dochody z podatkow
dochodowych, ktore w latach 2008-2010 stanowity srednio 70%. W 2010r. dochody
te spadty o 9% i wyniosty 1.489 mln zt. Spadek ten miat miejsce pomimo tego, ze od
2010r. udziat Wojewodztwa w CIT wzrost o 0,75 punktu procentowego do 14,75%.

Dochody z CIT stanowia 86% dochodow podatkowych, a pozostata czesé stanowia
dochody z PIT. Wysoki udziat dochodow z CIT sprawia, ze Wojewddztwo jest
narazone na ryzyko zmiany koniunktury gospodarczej. Z uwagi na to, ze stawki oraz
podstawa opodatkowania w PIT i CIT sa ustalane na poziomie centralnym,
Wojewddztwo nie ma elastycznosci w zakresie ksztattowania wplywow z tych
podatkowych.

Rosnqce transfery biezqce

Do transferéw biezacych otrzymywanych przez Wojewddztwo zaliczana jest
subwencja ogolna (wtaczajac czes¢ oswiatowa i regionalna), dotacje z UE na
projekty spoteczne oraz inne dotacje biezace przeznaczone gtdwnie na zadania
zlecone z zakresu administracji rzadowej.

Spadek transferow biezacych w 2010r. byt spowodowany przede wszystkim
wytaczeniem z budzetu Wojewodztwa srodkow unijnych przekazywanych innym
beneficjentom oraz nizszymi dotacjami unijnymi otrzymanymi przez Wojewddztwo
na wlasne projekty. W 2010r. dotacje unijne otrzymane przez Wojewddztwo spadty
do 91 min zt z 268 mln zt w 2009r.
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kalkulacji ,,janosikowego”
czyni Wojewaddztwo
narazonym na ryzyko
Zmiany koniunktury
gospodarczej

* Wysokie i stale rosnace
wydatki na regionalne
przewozy kolejowe

Wojewddztwo Mazowieckie
Czerwiec 2011

Otrzymywana przez Wojewodztwo czes¢ oswiatowa subwencji ogolnej rosnie
kazdego roku w wyniku podwyzZek ptac nauczycieli ustalonych przez rzad. W 2010r.
wzrosta ona o 4,3% i wyniosta 91,6 min zt.

Dochody operacyjne

(min zt) 2008 2009 2010 2011 budiet
CiT 1.654 1.426 1.286 1.355
PIT 210 205 202 214
Pozostate dochody operacyjne 122 224 116 405
Transfery biezace 435 686 492 49
Razem 2.421 2.541 2.096 2.023

2rédio: Wojewddztwo Mazowleckie

Perspektywy
W latach 2011-2012 wzrost gospodarczy powinien sprzyja¢ wzrostowi dochoddéw

podatkowych Wojewodztwa. W budZecie na 2011r. Mazowieckie zaplanowalo wzrost
tych dochodéw o 5,3% do poziomu 1.569 min zt. Fitch spodziewa sie dalszego
wzrostu transferow biezacych otrzymywanych przez Wojewodztwo dzieki rosnacym
dotacjom z UE na zadania spoteczne. Ponadto, od 2011r. w pozostatych dochodach
operacyjnych beda ujmowane dodatkowe dochody w zwiazku z konsolidacja
niektorych jednostek pozabudzetowych (funduszu ochrony gruntéw rolnych oraz
funduszu gospodarki zasobem geodezyjnym i kartograficznym); w budzecie 2011
roku sa one planowane na poziomie 11 min zt. Dochody podatkowe oraz transfery
powinny rosnaé takze w latach 2012-2013, powodujac wzrost dochoddw
operacyjnych o okoto 5% rocznie.

Wydatki

Wysokie ,.janosikowe”

Poniewaz dochody podatkowe Wojewddztwa na mieszkanca ponad dwukrotnie
przewyiszaja srednig krajowa, jest ono ustawowo zobowiazane wptacac do budzetu
panstwa kwoty przeznaczone na cze$¢ regionalna subwencji ogolnej dla
wojewodztw, ktorych dochody podatkowe na mieszkarnica sq nizsze od $redniej.
Formuta, zgodnie z ktéra kwoty te sa kalkulowane, jest niekorzystna dla
Wojewddztwa z uwagi na dwuletnie przesuniecie w zakresie podstawy kalkulacji
wptacanych kwot. Formuta ta naraza Wojewddztwo na ryzyko wynikajace ze zmiany
koniunktury gospodarczej, szczegdlnie w latach spowolnienia gospodarczego, gdy
dochody podatkowe spadaja, lecz Wojewodztwo jest zobowiazane dokonywaé wptat
katkulowanych na podstawie wysokich dochodow podatkowych otrzymanych dwa
lata wczesniej.

Taka sytuacja miata miejsce w roku 2010, gdy dochody podatkowe Wojewddztwa
spadly, a wplata Wojewodztwa wzrosta o 7,3% i wyniosta 939 min zt, tj. 63%
dochodéw podatkowych. W 2011r. wptata Wojewoddztwa do budzetu panstwa bedzie
o0 30% nizsza i wyniesie 628 mln zt, co ma zwiazek z decyzjg Ministerstwa Finansow
dotyczaca jej czasowego zmniejszenia w tym roku (do 40% dochodéw podatkowych
planowanych w budzecie). Jednak, tak dtugo jak nie zostana wprowadzone zmiany
w formule kalkulowania wptat, system ten bedzie czynit Wojewddztwo narazonym
na ryzyko wynikajace z cykli gospodarczych.

Szybko rosnqce wydatki na transport

Zadania w tym obszarze obejmuja organizacje i finansowanie regionalnych
przewozow kolejowych, utrzymanie i remonty drég oraz finansowanie regionalnych
przewozow autobusowych (te ostatnie sa finansowane z dotacji z budzetu panstwa).
W 2010r. wydatki biezace Wojewddztwa w tym sektorze wyniosty 396 min zt i
stanowity 19% wydatkéw biezacych ogotem.

W 2009r. Wojewoddztwo podpisato pigtnastoletnie umowy o swiadczenie ustug
przewozowych ze spdtka KM oraz WKD. W umowach tych zostat okreslony minimalny
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zakres $wiadczonych ustug o wartosci okoto 150 min zt rocznie. Zamawiane przez
Wojewodztwo ustugi sa jednak z reguty na wyzszym poziomie. W 2010r. wydatki
biezace Wojewodztwa na regionalne przewozy kolejowe wzrosty o 5% i wyniosty 199
min zt. W 2011r. planowany jest ich dalszy wzrost do okoto 221 min zt.

Mazowieckie przeznacza wysokie kwoty na remonty i utrzymanie drog. W 2010r.
wyniosty one okoto 133 mln zt. W budzecie na 2011r. zostat zaplanowany spadek
wydatkow na to zadanie do 101 mln zt, jednak zdaniem Fitch kwota ta moze zostac

Zwiekszona w ciagu roku.

Fitch spodziewa sie, ze w latach 2011-2012 wydatki operacyjne Wojewodztwa w
dziale ,transport i tacznosc” beda nadal dynamicznie rosty, poniewaz rozwodj oraz
poprawa jakosci transportu pubticznego nalezy do priorytetow Wtadz Wojewddztwa.

Dochody i wydatki majatkowe

Na skutek wytaczenia srodkow unijnych przekazywanych innym beneficjentom, w
2010r. dochody majatkowe Wojewodztwa spadly o 12% i wyniosty 348 min zt,
stanowiac 15% dochodow ogotem. Dominowaty w nich dotacje na inwestycje
otrzymywane z budietu panstwa oraz z UE, ktére tacznie stanowity 80% tych
dochodow. W 2010r. dochody Wojewodztwa ze sprzedazy majatku byty wyjatkowo
wysokie; wyniosty one 60 mln zt. Ponadto 100 mln zt jest planowane na 2011r.
Dochody te dotycza transakcji sprzedazy przez Wojewddztwo taboru kolejowego
spolce Koleje Mazowieckie (KM), ktora dotychczas go dzierzawita. Spétka
sfinansowata ten zakup z wyemitowanych obligacji.

W latach 2011-2012 dochody majatkowe Mazowieckiego pozostana wysokie. W
latach tych Wojewddztwo spodziewa sie otrzymac tacznie okoto 1.300 mln zt
srodkow unijnych, z tego 550 miln zt w 2011r. Najwieksze kwoty zostana
przeznaczone na projekty drogowe (60%), zakup taboru kolejowego (13%) oraz
projekty z zakresu e-administracji oraz ,Internet dla Mazowsza” (27%).

W 2010r. wydatki majatkowe Wojewodztwa spadly do 473 min zt z 937 mln zt w
2009r. Spadek ten wynikat z wytaczenia z budzetu Wojewddztwa od 2010r. srodkow
unijnych przeznaczonych dla innych beneficjentow. Byt on takie spowodowany
decyzja Wojewodztwa w zakresie przesuniecia realizacji niektorych inwestycji z
powodu nizszych wptywow podatkowych. Najwyzsze wydatki majatkowe miaty
miejsce w dziale transport i tacznos¢ (39%) oraz w ochronie zdrowia (26%).

W budzecie na 2011r. Wojewodztwo zaplanowato ponad dwukrotny wzrost
wydatkéw majatkowych, do ponad 1,1 mid zt (tj. okoto 35% wydatkdw ogotem).
Jednak zdaniem Fitch wykonane wydatki, podobnie jak w latach ubiegtych, moga
by¢ nizsze od planowanych z uwagi na przedtuzajace si¢ procedury oraz wolniejsze
tempo realizacji. Fitch spodziewa sig, Ze wykonane wydatki majatkowe beda
stanowic okoto 70% kwoty zaplanowanej w budzecie.

Wyniki budzetowe

Nadwyzka operacyjna Wojewodztwa spadta z 278 mln zt w 2009r. do jedynie 110
min zt w 2010r. Stanowita ona zaledwie 5,2% dochodéw operacyjnych w poréwnaniu
do 10,9% w 2009r. Nadwyzka operacyjna bytaby jeszcze nizsza, gdyby nie wysokie
wptywy z CIT (okoto 60 min zt), ktére Wojewddztwo otrzymato pod koniec roku i
ktore zwiekszyty kwote wotnych srodkow.

W trakcie 2010r. otrzymywane przez Wojewodztwo w kolejnych miesiacach wptywy
z podatkow byty niisze od wielkosci planowanych w budzecie. W rezultacie, aby
finansowac wptaty do budzetu panstwa na czes¢ regionalna subwencji ogélnej oraz
realizowa¢ inne obligatoryjne zadania, Wojewodztwo musiato ograniczy¢ inne
wydatki operacyjne oraz naktady inwestycyjne oraz korzystac z kredytu w rachunku
biezacym.

i
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Wyniki operacyjne
wamm Nadwyika operacyjna (lewa o) ~' == - Maria operacyjna (prawa os)
(min 2t) (%)
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2009 2010 2011p 2012pP 2013p

Zrodia: Obliczenia Fitch na podstawie budzetow Wajewddztwa; P - prognoza

W 2010r. obstuga zadtuzenia (150 mln zt) byta wyzsza od nadwyzki operacyjnej
wygenerowanej przez Wojewddztwo; wskaznik obstugi zadtuzenia do nadwyzki
operacyjnej wyniost 136%.

Zgodnie z budzetem na 2011r. nadwyzka operacyjna Wojewoddztwa jest planowana
na 80 min zt, co stanowi 3,9% planowanych dochodow operacyjnych. Fitch
spodziewa si¢ jednak, ze wykonane wyniki beda lepsze od planowanych i marza
operacyjna wyniesie okoto 8%. Bedq temu sprzyjac rosnace dochody podatkowe oraz
transfery biezace. Fitch spodziewa sig, Ze w latach 2012-2013 marza operacyjna
Wojewodztwa pozostanie na zblizonym poziomie, gdyz wydatki operacyjne beda
rosty w tempie zblizonym do wzrostu dochodéw operacyjnych. Planowane wysokie
wydatki majatkowe Wojewoddztwa, przy relatywnie niskich mozliwosciach
Wojewodztwa w zakresie ich finansowania z nadwyzki operacyjnej,
prawdopodobnie spowoduja dalszy wzrost zadtuZzenia. W rezultacie wskaznik sptaty
zadluzenia moze pozostac relatywnie staby, a obstuga zadtuzenia bedzie rosnaé w
nadchodzacych latach. Jesli nie zmieni sie system kaltkulowania wptat do budzetu
panstwa na czesé regionalng subwencji ogolnej, wyniki operacyjne Wojewodztwa
beda w dalszym ciggu narazone na ryzyko zwiazane ze zmiana cyklu gospodarczego.

Zadtuzenie, ptynnos¢ i zobowiazania posrednie

W 2010r. zadtuzenie Wojewodztwa wzrosto o 10% i wyniosto 1,4 mid zi, stanowiac
66,5% dochoddw biezacych. Struktura zadluzenia zostata przedstawiona w tabeli
JStruktura zadtuzenia” ponizej. W zadluzeniu dominuja kredyty z Europejskiego
Banku Inwestycyjnego (EBI) oraz z Banku Rozwoju Rady Europy, ktore stanowia
tacznie 77% zadtuzenia. Charakteryzuje je dlugi okres sptaty (do 2031 roku) oraz
piecioletni okres karencji. Okoto 23% zadtuzenia stanowiq euroobligacje, ktére beda
wykupywane w transzach w latach 2017-2019. tacznie zadluzenie w walutach
obcych stanowi 47% zadtuzenia ogdtem, co powoduje, ze Wojewodztwo jest
narazone na ryzyko walutowe. Cate zadtuzenie jest oprocentowane wedtug
zmiennych stép procentowych.

;truktura zadtuienia na 31 grudnia 2010

Wojewodztwo Mazowieckie

Czerwiec 2011

Kwota
280dnie z Warto$é
zawarty Rok Okres 2adtutenta
umowa zaciagniecia karencji  Zapadalnoéé Formuta odsetek w min zt
EBI 260 min zt 2009 5 2024  WIBORWM + maria 260
Obligacje 82 mln euro 2009 - 2017, 2018,  Zmienne oparte ¢ 325

2019 indeks DBFRBEUR
BRRE 83 mln euro 2007 5 2027 EURIBORWM + maria 328
EBI 310 min zt 2008 5 2028  WIBORM + marza 310
EBI 175 min 2t 2007 3 2031  WIBORM + maria 175
Razem 1.398
rédto: Fitch
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Prognozy zadluzenia

Wedtug prognoz Wojewodztwa jego zadtuzenie wzrosnie do okoto 1.550 min zt w
latach 2011-2012. Fitch spodziewa sie jednak, ze z uwagi na wysokie wydatki
majatkowe oraz relatywnie stabe wyniki operacyjne, zadtuzenie moze byc¢ wyzsze;
moze ono wzrosna¢ do okoto 1,9 mld zt w latach 2013-2014. Z uwagi na planowany
wykup obligacji obstuga zadtuzenia wzrosnie srednio do 250 mln zt rocznie w latach
2017-2019 z poziomu 117 min zt rocznie w latach 2011-2016. Moze to pogorszyc

wskazniki obstugi zadtuzenia.

Zadtuzenie | jego obstuga
N Zadluzenie (lewa os) « -~=--QObstuga zadtuzenia (prawa os)
(PLNm) (lata)
2000 30
25
1500
» 20
1000 B s - 15
e 10
500
5
0 : 0
2008 2009 2010 2011P 2012P 2013pP
Zrédio: Obliczenia Fitch na podstawie budietow Wojewddztwa; P - prognoza

Ptynnosc

Niskie wplywy podatkowe otrzymywane przez Wojewddztwo w pierwszych
miesigcach 2010r. oraz dokonywanie kazdego miesiaca przez Wojewodztwo
wysokich wptat na czes¢ regionalng subwencji ogdlnej pogorszyly ptynnosé
Wojewodztwa. W rezultacie Mazowieckie musiato korzystac¢ z kredytu w rachunku
biezacym. Od czerwca do wrzesnia 2010r. zadtuzenie w tym kredycie wynosito okoto
150 mln zt. Na koniec 2010r. stan srodkow Wojewddztwa wynosit 211 min zt i byt
wyzszy od sredniego stanu liczonego na koniec kazdego miesiaca (Srednio 52 min zt),
na co miaty wptyw wysokie wplywy otrzymane pod koniec roku. W 2011r. dostepny
kredyt w rachunku biezacym wynosi, podobnie jak w 2010r., 300 min zt.

Zobowiazania posrednie

e Zobowiazania posrednie Wojewodztwa dotycza gtownie zadluzenia spotek, sektora
* Wysokie ryzyko zwiazane 2 ochrony zdrowia oraz poreczen udzielonych przez Wojewddztwo (patrz tabela
trudna sytuacja jednostek ponizej). Na koniec 2009r. zobowiazania posrednie wynosity 346 mln zt. Fitch
ochrony zdrowia spodziewa sig, ze zobowiazania posrednie Wojewddztwa beda rosty w srednim
¢ Spodziewany wzrost okresie w wyniku rosnacego zadtuzenia spotek, ktére realizuja inwestycje, oraz z
zadtuzenia spétek, ktore uwagi na trudna sytuacje finansowa sektora ochrony zdrowia.
realizujq inwestycje —_— —
S Zobowiazania posrednie
(min zt) 2007 2008 2009 2010
Poreczenia 1746  327,4 306,4 272,4
Razem zadtuzenie jednostek ochrony zdrowia, z wytaczeniem 18,8 0,0 0,0 0,0
dlugu poreczonego
ZadtuZenie spitek z udziatem Wojewodziwa 21,5 40,9 39,5 39,5
Razem zobowiazania posrednie 214,8 368,3 345,9 3119

b.d. - brak danych, * - przewidywane wykonanie
Zrédio: Obliczenia Fitch na podstawle danych Wojewodztwa

Najwazniejsze spotki z udziatem Wojewddztwa sq wymienione w tabeli ponizej. Na
koniec 2009r. ich zadtuzenie byto niskie i wynosito tylko okoto 40 mln zt. Z uwagi na
planowane inwestycje ich zadtuzenie bedzie rosto w kolejnych latach; moze ono
wzrosnac do 450 mln zt na koniec 2011r. oraz do okoto 700 mln zt w 2013r.

Wojewodztwo Mazowieckie ~r
Czerwiec 2011 /
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Spotka Koleje Mazowieckie (KM) rozpoczeta realizacje inwestycji (zakup i
modernizacja taboru kolejowego), ktorych koszt wyniesie ponad 600 min zt. Beda
one czesciowo finansowane ze s$rodkow unijnych (okoto 262 mlin zt) oraz z
zadtuzenia. W marcu 2011r. Koleje Mazowieckie wyemitowaty obligacje na kwote
100 min euro z terminem wykupu w 2016r.

Do marca 2012r. spotka WKD planuje dokonac zakupu taboru kolejowego za okoto
280 min zt, ktory bedzie w okolo 50% finansowany ze srodkow unijnych, a w
pozostatej czesc z zadtuZenia. Spdtka Mazowiecki Port Lotniczy Warszawa-Modlin
przeksztatca lotnisko wojskowe w Modlinie w lotnisko pasazerskie. Laczny koszt
tego projektu jest szacowany na 400 min zt, z czego ponad 140 min zt zostanie
sfinansowane z zadtuzenia, a pozostata czesc ze srodkdw unijnych (70 min zt) oraz z
podniesienia kapitatu przez udziatowcow (aport rzeczowy oraz w gotowce).
Wojewodztwo rozwaza czesciowa prywatyzacje niektorych spotek, co zapewnitoby
dodatkowe wptywy do budzetu, jednak zdaniem Fitch prywatyzacja ta bedzie miata
miejsce nie wczesniej niz w 2012r,

Wysokie ryzyko zwiqzane z sektorem ochrony zdrowia

Sektor ochrony zdrowia podlegty Wojewodztwu znajduje sie w trudnej sytuacji
finansowej i stanowi ryzyko dla budzetu Mazowieckiego. Chociaz ustugi medyczne
sq finansowane przez Narodowy Fundusz Zdrowia, Wojewodztwo jest ustawowo
zobowiazane splaci¢ zobowiazania jednostek ochrony zdrowia, jesli sa one
likwidowane lub nie sg w stanie obstugiwac swojego zadtuzenia. Wojewddztwo jest
obecnie organem zatozycielskim dla 30 jednostek ochrony zdrowia (w tym 23
szpitali}) w poréownaniu do 47 jednostek w 2005r.

Dane finansowe sektora ochrony zdrowia
2007 2008 2009 2010

Zatrudnienie 17.665 17.743 17.661 17.376
Zadtuzenie krotkoterminowe i diugoterminowe (min zt) 193,4 259,1 259,1 286,1

-Z tego polyczki udzielone prrez Mazowleckie bd. bd  bd 1231
Zobowiazania wymagalne wraz z odsetkami kamymi (min 21) M,7 73,2 77,9 88,5
Zysk/ Strata netto (min 2l) -93,7 -83,6 -106,7 -145,2

Irodio: Wojewodztwo Mazowieckie

Kazdego roku sektor ten generuje znaczne straty, a jego plynnosc pozostaje niska.
W 2010r. zagregowana strata netto sektora wyniosta 145 min zt. Sektor wykazywat
88 mln zt zobowiazan wymagalnych oraz 286 mln zt zadluzenia, z czego 156 mln zt
stanowity kredyty poreczone przez Wojewddztwo. Wojewddztwo wspiera jednostki
ochrony zdrowia poprzez udzielanie im pozyczek (sq one ujmowane w rozchodach
Wojewodztwa); na koniec 2010r. tacznie wynosity one okoto 123 miln zt. Z uwagi na
trudng sytuacje finansowa wiele jednostek nie jest w stanie sptacac tych pozyczek.
W rezultacie wiele z nich Wojewodztwo bedzie zmuszone umorzyd.

Obecnie pie¢ jednostek ochrony zdrowia jest przeksztatcanych w spitki prawa
handlowego. W wyniku tego procesu Wojewodztwo bedzie musiato sptaci¢ ich
zadtuZzenie (103 min zt) oraz pokryc inne zobowiazania, ktore sa szacowane na okoto
50 min zt. Aby umozliwi¢ tym jednostkom splate zobowiazan wymagalnych, od
ktorych naliczane sa odsetki karne, Wojewodztwo udzielito im okoto 50 min zt
poiyczek, ktére beda stanowity koszt dla Wojewodztwa.

W srednim okresie Fitch spodziewa sie, ze sektor ochrony zdrowia bedzie w dalszym
ciagu wywierat silng presje na budiet Wojewddztwa oraz wymagat od niego
wsparcia finansowego. Zdaniem Fitch, Wojewddztwo bedzie musiato dokonywac
platnoici z tytutu udzielonych sektorowi poreczen oraz sptaca¢ zobowiazania
przeksztalcanych jednostek, co bedzie miato negatywny wptyw na wyniki
operacyjne Wojewodztwa oraz jego ptynnosc. Ponadto Mazowieckie bedzie takze
wspiera¢ jednostki ochrony zdrowia poprzez inwestycje w tym sektorze, tj. zakup
wyposazenia oraz modernizacje bazy.

Wojewddztwo Mazowieckie 2
Czerwiec 2011 ’
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S—pélki Z udziatem Wojewodztwa

Udziat Kapitat Suma Zadiuzenie
Wojewédztwa podstawowy bilansowa  Wynik netto dtugoterminowe
(%) {min zt) (mIn zt) (min zt) (min zt)
2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Koleje Mazowieckie - KM Sp. 2 0.0 100 248 297 337 424 0,6 0,7 9,5 9,9
Mazowiecki Regionalny Fundusz Pozyczkowy Sp. z 0.0. 100 20 30 27 37 4,4 3,2 0,0 0,0
Agencja Rozwoju Mazowsza S.A. 100 60 60 52 58 2,1 0,9 0,0 0,0
Instytucja Filmowa Max-Film S.A. 100 29 9 9% 101 1,6 -4,3 3,4 29,6
Warszawska Kolej Dojazdowa Sp. z 0.0. (WKD) 95 16 57 49 75 0,1 0,3 0,0 0,0
Mazowiecki Fundusz Poreczer Kredytowych Sp. z 0.0. 44 27 39 55 57 0,3 0,0 0,0 b.d.
Mazowiecki Port Lotniczy Warszawa-Modlin Sp. z 0.0 34 149 289 144 192 2,0 -4,5 00 b.d.
Mazowiecka Spdtka Taborowa Sp. z 0.0. 98 2 2 2 2 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Mazowiecka Agencja Energetyczna Sp. z 0.0. 74 - 2 - 2 - -0,2 - 0,0
Razem 40,9 39,5
b.d. - brak danych
2rédio: Wojewodztwo Mazowieckie
Wojewodztwo Mazowieckie o
bl
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Min 2t 2006 2007 2008 2009 2010
Podatki 1.599,3 1.999,1 1.863,8 1.631,3 1.488,8
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 234,9 248,4 435,4 685,7 491,8
Optaty i pozostate dochody operacyjne 182,3 11,4 122,0 224,4 115,6
Dochody operacyjne 2.016,5 2,358,9 2,421,2 2,541,4 2.096,2
Wydatki operacyjne -1.541,9 -1.661,0 -1.894,9 -2.263,7 -1.986,3
Nadwyika operacyjna 474,6 697,9 526, 277,7 109,9
Dochody finansowe 14,4 12,9 12,8 11,6 8,7
Odsetki zaplacone -0,3 -0,5 -18,4 -43,6 -49,4
Nadwytka biezaca 488,7 710,3 520,7 245,7 69,2
Dochody majatkowe 90,4 110,8 1314 397,9 348,3
Wydatki majatkowe -819,6 -1.066,9 -1.165,9 -937,0 -472,5
Bilans majatkowy -729,2 -956,1 -1.034,5 -539,1 ~124,2
Nadwyika (Deficyt) przed obstuga zadiuzenia -240,5 -245,8 -513,8 -29),4 -55,0
Nowe zadtuzenie 0,0 259,8 580,2 1.016,5 260,0
Splata zadtuzenia 0,0 0,0 0,0 -600,0 -100,0
Zmiana zadtuZenia netto 0,0 259,8 580,2 416,5 160,0
Wynik budzetu ogélem -240,5 14,0 66,4 123,1 105,0
ZADLUZENIE
Krotkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlugoterminowe 0,0 259,8 867,1 1.263,1 1.398,6
Zadiuzenie bezposrednie 0,0 259,8 867,1 1.263,1 1.398,6
+ Inne zobowiazania dtuzne 61,0 92,1 57,3 0,0 0,0
ZadiuZenie ogélem 61,0 351,9 924,4 1.263,1 1.398,6
- Wolne srodki 102,4 108,1 61,1 169,7 211,2
Zadtuzeniem ogblem netto -41,4 243,8 8613,3 1.093,4 1.187,4
+ Udzielone poreczenia 167,3 174,6 327,4 306,4 272,4
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w (bez 2,1 21,2 40,9 39,5 39,5
poreczen)
Ogélemn zadiuzenie | zobowiazanla poérednie netto 128,0 439,6 1.231,6 1.439,3 1.499,3
Memo
udziat zadtuzenia w watutach obcych (%) - 36,6 22,1 53,7 46,7
udzial emisji w zadtuZzeniu ogétem (%) - 0,0 0,0 26,7 23,2
- 0,0 0,0 0,0 0,0

udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%)
1rodio: Obliczenia Fitch na podstawie bud? etéw Wojewddztwa

Wojewodztwo Mazowieckie
Czerwiec 2011
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2006 2007 2008 2009 2010
Wskatnikl budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 23,54 29,59 21,74 10,93 5,24
NadwyZka biezaca/ Dochody biezace * (%) 24,06 29,95 21,39 9,62 3,29
Nadwyzka (deficyt) przed obsluga zadluzenia/ Dochody ogétem® (%) -11,34 -9,9 -20,03 -9,94 -2,24
Wynik budietu ogétem/ Dochody ogotem (%) -11,34 0,56 2,59 4,17 4,28
Wzrost dochodéw operacyijnych (% zmiana w ciagu roku) b.d 16,98 2,64 496 -17,52
Wazrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) b.d. 7,72 14,08 19,46  -12,25
Wzrost nadwyiki biezacej (% zmiana w ciagu roku) b.d. 45,34  -26,69 -52,81 -71,84
Wskatniki zadtuzenta
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciagu roku) b.d. b.d. 233,76 45,67 10,73
Odsetki zaptacone/ Dachody operacyjne (%) 0,01 0,02 0,76 1,72 2,36
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaplacone (wielokrotnosc) 1582  1395,8 28,6 6,37 2,22
Obstuga zadtuZenia bezposredniego/ Dochody biezace (%) 0,01 0,02 0,76 25,21 7.1
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna (%) 0,06 0,07 3,5 231,76 135,94
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody bieiace (%) 0 10,95 35,62 49,48 66,44
Zadtuzenie ogdtem/ Dochody biezace (%) 3 14,84 37,98 49,48 66,44
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (tata) 0 0,37 1,67 5,14 20,21
Ogolem zadluzenie i zobowiazania posrednie netto/ Dochody biezace (%) 6,3 18,53 50,6 56,38 71,23
Zadluzenie ogétem/ Nadwyika bieiaca (lata) 0,12 0,5 1,78 5,14 20,21
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 0 0,1 0,32 - -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkarica (PLN) 0 50 167 242 267
Wskainiki dochodéw
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyijne (%) 118,36 109,19 93,54 80,21 92,16
Dochody podatkowe / Dochody operacyijne (%) 79,31 84,75 76,98 64,19 71,02
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogdtem 0 0 0 - -
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 11,65 10,53 17,98 26,98 23,46
Dochody operacyjne/ Dochody ogdtem (%) 95,06 95,02 94,38 86,12 85,45
Dochody na mieszkarica (PLN) 411 481 493 565 468
Wskainiki wydatkéw
Wydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 88,2 93,07 87,63 82,19 91,97
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyine (%) 11,81 12,55 14,01 12,9 14,51
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 30,44 31,69 30,04 30,38 25,05
Wydatki majatkowe/ Ptanowane wydatki majatkowe (%) 11,71 123,54 98,31 72,73 49,59
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogotem (%) 34,7 39,1 37,86 24,37 18,12
Wydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) 0,36 0,42 0,43 . -
Wydatki na mieszkarica (PLN) 458 529 592 736 498
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezaca/ Wydatki majatkowe (%) 59,63 66,58 44,66 26,22 14,65
Dochody majatkowe/ Wydatki majatkowe (%) 11,03 10,39 11,27 42,47 73,7
Zmiana zadluzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) 0 24,35 49,76 44,45 33,86

* wraz 7 dochodami finansowym

* bez nowego zadltenia

b.d. - brak danych

Zrédio: Obliczenia Fitch na podstawie budietow Wojewidztwa

Wojewodztwo Mazowieckie
Czerwiec 2011
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WSZYSTKIE  RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM  OGRANICZENIOM ORAZ  WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOINANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI 1 WYLACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
PONADTO, NA STRONIE AGENCJ ,WWW.FITCHRATINGS.COM” ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE DOSTEPNE
DEFINICJE RATINGOW ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA. OPUBLIKOWANE TAM RATING!, KRYTERIA ORAZ
METODYK! SA W KAZDEJ CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJl W SEKCJI ,CODE OF CONDUCT”
INAJDUJA SIE DOKUMENTY: CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE
FIREWALL, COMPLIANCE, A TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY DOTYCZACE POLITYK | PROCEDUR
STOSOWANYCH PRZEZ FITCH.
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