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FitchRatings B

Fitch potwierdzit rating Wojewddztwa Mazowieckiego na poziomie ,BBB+”; Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warsaw/London-15 May 2017: (tumaczenie z oryginatu opublikowanego w dniu 12 maja 2017r. w j. angielskim)
Fitch Ratings potwierdzit ratingi Wojewédztwa Mazowieckiego: miedzynarodowy diugoterminowy rating dla zadtuzenia w
walucie zagranicznej (Issuer Default Rating; IDR) na poziomie ,BBB+", miedzynarodowy dtugoterminowy rating dla zadtuzenia
w walucie krajowej na poziomie ,A-" oraz dtugoterminowy rating krajowy na poziomie ,AA+(pol)". Perspektywa ratingéw jest
Stabilna. Fitch potwierdzit takze dtugoterminowy rating w walucie zagranicznej na poziomie ,BBB+" dla obligacji Wojewddztwa
wyemitowanych w transzach o wartosci 50 min euro i 32 min euro.

Potwierdzenie ratingdw odzwierciedla nasze oczekiwania, ze w $rednim okresie Wojewddztwo utrzyma solidne wyniki
budzetowe i dobrg ptynnos¢, przy réwnoczesnym spadku zadtuzenia bezposredniego. Ratingi uwzgledniaja réwniez wysokie
ryzyko posrednie Wojewddztwa, zwigzane z ciggtymi i znacznymi potrzebami finansowymi podmiotéw leczniczych. Wedtug
naszej oceny ryzyko to nie ulegnie zmniejszeniu w srednim okresie.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Wedtug naszych prognoz Wojewddztwo utrzyma solidne wyniki operacyjne z marzg operacyjng wynoszgcg okoto 20%-25% w
$rednim okresie. Bedzie to rezultatem utrzymywania wydatkéw biezacych pod $cistg kontrola, co wynika z postanowien
programu postepowania ostroznosciowego realizowanego przez Wojewé6dztwo od 2014r. Przyczyni sie do tego réwniez
oczekiwany wzrost dochodéw z tytutu podatku dochodowego od os6b prawnych (CIT). Podatek ten jest najwazniejszym
zrédtem finansowania budzetu Wojewddztwa i jego udziat w dochodach operacyjnych wynosi $rednio 65%. Dynamika
dochodéw CIT zalezy od sytuaciji w gospodarce narodowej. W czasach koniunktury dochody CIT wykazujg wyzszg dynamike
wzrostu niz wzrost PKB. Fitch prognozuje, ze $redniookresowy wzrost gospodarczy wyniesie co najmniej 3% rocznie.

Prognozujemy, ze w latach 2017-2020 nadwyzka operacyjna Wojewddztwa moze wynie$¢ co najmniej 540 min zt rocznie i
znacznie przekraczac roczng obstuge zadiuzenia, ktéra wzrosnie z 132 min zt w 2016r. do okoto 270 min zt wraz z
rozpoczgciem od 2017r. wykupu obligacji w wysoko$ci 82 min euro. Prognozowana nadwyzka powinna ustabilizowa¢ sie na
poziomie znacznie wyzszym niz osiggana w latach 2012-2014, gdy wynosita $rednio 240 min zt. Wojewédztwo byto wtedy
obcigzone ptatnosciami na subwencje ogéing dla wojewoddztw (tzw. “janosikowe”), ktére stanowity $rednio 37% wydatkow
operacyjnych. Poczawszy od 2015r., wraz ze zmiang przepiséw dotyczacych “janosikowego”, wydatki Wojewddztwa na ten cel
$3 znacznie nizsze, co znacznie poprawito jego elastycznosc¢ finansowa. W 2017r. wyniosg one 357 min zt co stanowi¢ bedzie
okoto 20% wydatkdéw operacyjnych.

Dobre wyniki operacyjne oraz ptynno$¢ Wojewddztwa osiagniete w 2016r. pozwolity mu na catkowitg sptate zalegtego
Janosikowego” za 2014r. i w rezultacie Wojewddztwo nie ma wiecej zalegtosci z tego tytutu. Sptata spowodowata wzrost
wydatkéw operacyjnych o 231 min zt i w konsekwencji spadek marzy operacyjnej do 16,6% w 2016r. (bez sptaty marza
wyniostaby 27%), w poréwnaniu do 25% marzy osiggnietej w 2015r. Sptata ,janosikowego” nie wplyneta na obstuge
zadtuzenia, gdyz nadwyzka operacyjna w wysokosci 359 min zt prawie trzykrotnie przewyzszyta 132 min zt wydatkéw na
obstuge ditugu w 2016r.

Zgodnie z naszg prognoza zadluzenie bezposrednie Wojewddztwa spadnie z 1,44 mid zt na koniec 2016r. (67% wydatkéw
biezacych) do okoto 1 mid zt na koniec 2020r. (40%). Zadtuzenie Wojewddztwa spada od 2014r. zgodnie z postanowieniami
programu postepowania ostroznosciowego dotyczacymi ograniczen w zadtuzaniu sie. Zgodnie z nimi Wojewddztwo moze
rozpoczg¢ nowe inwestycje finansowane diugiem tylko po spetnieniu okreslonych warunkéw, takich jak otrzymanie dotaciji
unijnych. Tempo spadku zadtuzenia Wojewoddztwa jest jednakze nizsze niz zaktadali§my w naszej poprzedniej prognozie.
Mazowieckie wystapito do Ministra Finanséw o zgode na refinansowanie okoto 300 min zt dtugu zapadajgcego w latach 2017-
2019. Otrzymanie tej zgody zwigkszytoby zdolno$¢ Wojewddztwa do finansowania dodatkowych inwestycji. Zaktadamy, ze
ryzyko refinansowania jest niskie w tym okresie, a wskaznik sptaty dtugu pozostanie na bezpiecznym poziomie nizszym niz
trzy lata.

Przewidujemy, ze ryzyko posrednie zwigzane ze spdtkami i SPZOZ Wojewddztwa pozostanie wysokie, w zwigzku z ciggtymi
znacznymi potrzebami wsparcia finansowego (doptaty kapitatowe, poreczenia i pozyczki) dla podmiotéw leczniczych, ktorych
sytuacja finansowa jest staba. Prognozujemy, ze wsparcie finansowe udzielone przez Wojewddztwo podmiotom leczniczym w
Srednim okresie moze wynies¢ do 150 min zt rocznie. Natomiast sytuacja finansowa spétek kolejowych, ktérych zadtuzenie
jest najwyzsze sposrod wszystkich spétek wojewodzkich (61% z 893 min zt zadtuzenia posredniego wstepnie spodziewanego
na koniec 2016r.) jest dobra. Dzigki zawartym z Wojewodztwem dtugoterminowym umowom na $wiadczenie regionalnych
kolejowych przewozéw pasazerskich spotki te sg w stanie samodzielnie obstuzy¢ zadtuzenie.

Wskazniki ekonomiczne Wojewddztwa sg wyzsze od $redniej krajowej. Produkt Krajowy Brutto w przeliczeniu na jednego
mieszkanca Wojewddztwa (ponad 5 milionéw mieszkaricow) stanowit 159% $redniej krajowej w 2015r. i to gtéwnie dzieki
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ustugom, ktére dominuja w gospodarce lokalnej. Stopa bezrobocia w Wojewddztwie na koniec 2016r. wyniosta 7,2% i byla
nizsza od sredniej krajowej (8,3%). Wojewodztwo charakteryzuje sie znacznym zréznicowaniem poziomu bogactwa pomiedzy
podregionami. Z tego powodu poczawszy od 2018r. nastgpi podziat statystyczny Wojewédziwa na dwie odrgbne jednostki
statystyczne NUTS 2. Zwigkszy to szanse na wyzsze dotacje unijne dla stabszych podregionéw Wojewdédztwa (ktérych PKB
na mieszkarica pozostanie ponizej 75% sredniej unijnej), w poréwnaniu do dotacji unijnych, ktére Wojewodztwo mogloby
otrzymac jako jedna jednostka statystyczna (ktdrej PKB jest bliski Sredniej unijnej). Podziat statystyczny Mazowsza nie ma
implikacji ratingowych.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi mogg zostaé podniesione, jeZeli zadluZzenie ogélem i zobowigzania posrednie netto Wojewodztwa spadng ponizej 70%
dochoddéw biezacych (2016: 103%) oraz gdy Wojewddztwo utrzyma trwale solidne wyniki operacyjne wyrazone marzg
operacyjng powyzej 20%.

Ratingi Wojewddztwa moga zosta¢ obnizone w przypadku gdy zadtuzenie ogétem i zobowigzania posrednie netto bedg trwale
wyzsze niz 120% dochodéw biezgcych oraz gdy wyniki operacyjne znaczgco sie pogorsza.

GLOWNE ZALOZENIA
Utrzymanie administracyjnych granic Wojewddziwa.
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Copyright © 2017 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004, Telefon: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: {(212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w catosci lub w czeséci bez zgody jest
zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone. W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych
raportow (fgcznie z informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i
underwriteréw i innych zréded, ktdre wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie faktycznych
informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodyka oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych informacji w
niezaleznych zrédiach, w miare dostepnosci tych zrédet dia danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykciji. Sposéb
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dostepu do Zarzgdu emitenta i jego doradcow, dostepnosci do istniejgcych wezesniej informacji stron trzecich takich jak:
raporty audytorow, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz
innych raportéw sporzgdzonych przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i kompetentinych zrodet weryfikujgcych w
zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi emitent oraz szeregu innych
czynnikow. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumieg, ze ani dokiadniejsza weryfikacja faktow, ani
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jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na kiérych bazuje Fitch w procesie
nadania ratingu beda doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sa odpowiedzialni za doktadno$é
informacji, ktore przekazujg Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania
ratingéw Fitch musi polegaé na pracy ekspertéw, takich jak: niezalezni audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz
prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy dotyczgce informaciji finansowych oraz
innych informacji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przysztoéci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w
przysziosci, ktdre z natury rzeczy nie mogg zostaé zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji
terazniejszych faktow, na rating moga wplywacé przyszie zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty wziete pod uwage w
momencie nadania lub potwierdzenia ratingu. ’

informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwaranciji, a Fitch nie gwarantuje, ze
raport lub jakakolwiek jego zawartos¢ speini jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig
o wiarygodnosci kredytowej papieru warto$ciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia
i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg praca zbiorowg w ramach Fitch i Zadna osoba ani grupa 0séb nie jest samodzielnie za
nie odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze
ryzyka takie zostaly dokladnie przedstawione, Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papierow
wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sq praca zbiorows. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braty udziat w
opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi za nie odpowiedziainymi. Osoby te zostaly wskazane jedynie jako
osoby do kontaktu. Rapart prezentujgey rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastepuje informacji zebranych,
sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedaza papierdw diuznych,
Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych powodéw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a, Fitch nie
oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek
papieréw wartosciowych. Ratingi nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru
wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych jub zobowigzan podatkowych zwigzanych z
platnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantow,
innych instytucji oraz organizatoréw za uslugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj zamykaja si¢ w przedziale od 1.000 USD do
750,000 USD (lub rownowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisjg. W niektérych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub
duzg czes¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w
ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztaituje sig¢ w przedziale od 10.00¢ USD do 1.500.000 USD (lub réwnowartos$é 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 zwigzku z jakgkolwiek rejestracjg w ramach przepisdw o publicznym obrocie papierow 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
mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wezesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowanej.

Informacja dotyczaca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencje na
$wiadczenie ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajgca do
przyznawania ratingéw kredytowych tylko kiientom hurtowym (wholesale clients). Informacije o ratingach kredytowych
publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do wykorzystywania przez osoby, ktére s3 klientami detalicznymi w rozumieniu
ustawy Corporations Act 2001.
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{hitps:/iwww.fitchratings.com/site/re/878660)
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Solicitation Status

Fitch Ratings was paid to determine each credit rating announced in this Rating Action Commentary (RAC) by the abligatory
being rated or the issuer, underwriter, depositor, or sponsor of the security or money market instrument being rated, except for
the following:

Endorsement Policy - Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by
regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with respect to credit
rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures (https://www.fitchratings.com/regulatory) page. The
endorsement status of all International ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the
transaction detail pages for all structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily
basis.



