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Fitch podnidst ratingi Wojewodztwa Mazowieckiego do ,A-" WolZ ralskt
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Fitch Ratings-Warsaw/London-13 November 2017: (ttumaczenie z oryginatu opu [lkowanego w dniu 10 listopada 2017r. wj.
angielskim) Fitch Ratings podniést migdzynarodowy dlugoterminowy rating Wojewddztwa Mazowieckiego (Mazowieckie) dla
zadiuzenia w walucie zagranicznej (Issuer Default Rating; IDR) z ,BBB+" na ,A-" oraz potwierdzit miedzynarodowy
diugoterminowy rating dla zadluzenia w walucie krajowej na poziomie ,A-" i dlugoterminowy rating krajowy na poziomie ,AA+
(pol)". Perspektywa ratingéw jest Stabilna. Fitch podnidst takze diugoterminowy rating w walucie zagranicznej z ,BBB+" na ,A-'
dla obligacji Wojewodztwa wyemitowanych w transzach o wartosci 50 min euro i 32 min euro.

’

Fitch podnidst ratingi, gdyz uwaza, ze dostep Wojewodztwa do finansowania w walucie obcej jest dobry, aczkolwiek w chwili
obecnej Mazowieckie nie planuje takiego zadtuzenia, gdyz zamierza w ciaggu najblizszych lat wykupi¢ obligacjie w walucie
obcej.

Stabilna perspektywa ratingéw odzwierciedla naszg niezmieniong ocene i oczekiwanie, ze w srednim okresie Mazowieckie
utrzyma solidne wyniki budzetowe i dobrg ptynno$c¢ oraz ze zadtuzenie bezposrednie bedzie spadac. Ratingi uwzgledniajg
rowniez wysokie ryzyko posrednie Wojewddztwa, zwigzane ze statymi znacznymi potrzebami finansowymi podmiotow
leczniczych. Wedtug naszej oceny ryzyko to nie ulegnie zmniejszeniu w srednim okresie.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Na poniesienie ratingdw Wojewddztwa wplynety nastepujace czynniki — sg one podane wraz z waga, z jaka dany czynnik
wplynat na decyzje:

WYSOKA WAGA

Zaduzenie Mazowieckiego spada od 2014r. Jest to rezultatem nadwyzek budzetu oraz konsekwencjg postanowien programu
postepowania ostroznosciowego dotyczacych ograniczen w zadluzaniu sie. W latach 2017-2020 oczekujemy, ze
Wojewodztwo bedzie generowacé nadwyzki budzetowe, ktdre pozwolg mu na dalsza redukcje dlugu. Zgodnie z naszg
prognozg zadluzenie bezposrednie Mazowieckiego spadnie z 1,23 mld zt spodziewanych przez nas na koniec 2017r. do okolo
1,0 mid z} na koniec 2020r. W relacji do wydatkdéw biezgcych oznacza to spadek z okoto 50% do 40% wydatkéw biezgcych.
Zakladamy, ze w okresie prognozy wskaznik splaty diugu Mazowieckiego pozostanie na bezpiecznym poziomie i wyniesie
mniej niz trzy lata.

Jedna czwartg zadluzenia na koniec 2016r. stanowily obligacje wyemitowane w euro, ktére narazajg Wojewddztwo na ryzyko
walutowe. Mazowieckie zamierza wykupi¢ 82 min euro (okoto 350 min zt) obligaciji w latach 2017-2019. Wojewddztwo ma
mozliwosé zrefinansowania obligacji (do kwoty 300 min zt) zamiast ich wykupu, ale nie skorzysta z tej mozliwosci w 2017r.
Niezaleznie od wybrane]j opcji oczekujemy, ze ryzyko walutowe Wojewodztwa zostanie znaczaco zredukowane do konca
2019r,

Ptynnos¢ Mazowieckiego poprawita sie znacznie od 2015r. i jest bardzo dobra. Wyzsze dochody z tytutu podatku
dochodowego od osdb prawnych (CIT) wplynely na wysoki stan $rodkdw na rachunkach bankowych Wojewddztwa w 2017r.
Sredni stan $rodkéw na koniec miesigea w okresie styczen-czerwiec wzrést w znacznym stopniu do 407 milionéw zi, w
poréwnaniu do 225 min zt rok wczesniej. Zgromadzona na rachunkach gotdwka jest ponad 1,5 razy wyzsza niz obstuga
zadluzenia przewidywana na 2017r., co stanowi pozytywny czynnik ryzyka kredytowego.

SREDNIA WAGA

Wedlug naszych prognoz Mazowieckie bedzie kontynuowalo solidng dziatalno$¢ operacyjng z marzg operacyjng wynoszgcg
okolo 20%-25% w $rednim okresie. Bedzie to rezultatem utrzymywania wydatkéw biezgcych pod kontrolg, co wynika z
postanowien programu postepowania ostroznosciowego realizowanego przez Wojewodztwo od 2014r. Przyczyni sig do tego
rowniez oczekiwany wzrost dochodow CIT. Podatek ten jest najwazniejszym zrédiem finansowania budzetu Mazowieckiego ze
$rednio 656%-owym udziatlem w jego dochodach operacyjnych.

Dynamika dochoddéw CIT zalezy od sytuacji w gospodarce narodowej. W czasach koniunktury dochody CIT wykazujg wyzszg
dynamike wzrostu niz wzrost PKB. Fitch zmienit prognoze wzrostu PKB z 3,2% na 4,0% w 2017r. Uwzgledniajgc szybszy
wzrost gospodarki narodowej Mazowieckie zaktualizowato plan dochodéw CIT, gdyz wptywy za osiem miesiecy 2017r.
przekroczyly pierwotny plan uchwalonym budzecie na 2017r. Prognoza dochodéw CIT na 2017r. wzrosta 0 21% z 1,48 mid zi

na 1,79 mid zt.

W naszych niezmienionych prognozach przewidujemy, Ze w $rednim okresie nadwyzka operacyjna Wojewodztwa moze
wynieé¢ co najmniej 540 min zi rocznie, z wyjgtkiem 2017r., gdy moze by¢ wyzsza. W kazdym okresie prognozy bedzie ona
duzo wyzsza niz roczna obsluga zadluzenia. Obstuga zadtuzenia w latach 2017-2019 bedzie znaczna i wyniesie okolo 270



min zI rocznie, co zwiazane jest z wykupem obligacji w wysokoéci 82 min euro.
Ratingi Mazowieckiego odzwierciedlajg réwniez nastgpujace czynniki:

Przewidujemy, Ze ryzyko posrednie zwigzane ze spétkami i SPZOZ Wojewddztwa pozostanie wysokie, w zwigzku ze statymi
znacznymi potrzebami wsparcia finansowego (w formie doptat do kapitatu, poreczen i pozyczek) dla podmiotéw leczniczych,
ktorych sytuacja finansowa jest staba. Prognozujemy, ze wsparcie finansowe udzielone przez Mazowieckie podmiotom
leczniczym w $rednim okresie moze wyniesé do 150 min zt rocznie. Natomiast sytuacja finansowa spoétek kolejowych, ktérych
zadtuzenie jest najwy2sze sposréd wszystkich spétek Mazowieckiego (okoto B0% zadtuzenia posredniego) jest dobra. Dzigki
zawartym z Wojew6dztwem dtugoterminowym umowom na $wiadczenie regionalnych kolejowych przewozow pasazetskich
spolki te s w stanie samodzielnie obstuzy¢ swdj dhug.

Wskazniki ekonomiczne Wojewddztwa sg wyzsze od $redniej krajowej. PKB w przeliczeniu na jednego mieszkanca
Mazowsza (ponad 5 miliondw mieszkaricéw) stanowil 160% Sredniej krajowej w 2015r. i to gtdwnie dzieki ustugom, ktdre
dominuja w gospodarce lokalnej. Stopa bezrobocia na Mazowszu na koniec wrzesnia 2017r. wyniosta 5,9% i byla nizsza od
Sredniej krajowej (8,8%). Wojewodztwo charakteryzuje sig znacznym zréznicowaniem poziomu bogactwa pomiedzy
podregionami. Z tego powodu poczawszy od 2018r. nastapi podziat statystyczny Wojewddztwa na dwie odregbne jednostki
statystyczne NUTS 2. Zwigkszy to szansg na wyzsze dotacje unijne dla stabszych podregionéw Mazowsza (ktérych PKB na
mieszkarica pozostanie ponizej 75% $redniej unijnej), w poréwnaniu do dotacji unijnych, ktre Wojewddztwo mogtoby
otrzymat jako jedna jednostka statystyczna (ktérej PKB jest bliski éredniej unijnej). Podziat statystyczny Mazowsza nie ma
implikacji ratingowych.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi mogg zostaé podniesione, jeZeli zadluZzenie ogélem i zobowigzania posrednie netto Mazowieckiego spadng ponizej
70% dochodéw biezacych (2016: 103%) oraz gdy Wojewodztwo utrzyma trwale solidne wyniki operacyjne wyrazone marzg
operacyjng powyzej 20% i gdy podniesione zostang ratingi Polski.

Ratingi Wojewddztwa mogg zostaé obnizone w przypadku gdy zadtuzenie ogdtem i zobowigzania posrednie netto bedg trwale
wyzsze niz 120% dochodéw biezgcych oraz gdy wyniki operacyjne znaczaco si¢ pogorsza.

GtOWNE ZALOZENIA
Utrzymanie administracyjnych granic Wojewaodztwa.
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