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Fitch potwierdzil Ratingi Wojewodztwa Mazowieckiego ,,BBB”’; Perspektywa Negatywna

Fitch Ratings- Warszawa/Londyn — 23 maja 2014r.: (tlumaczenie z j. angielskiego) Fitch
Ratings potwierdzit dtugoterminowe ratingi (Issuer Default Rating, IDR) Wojewd6dztwa
Mazowieckiego dla zadluzenia w walucie zagranicznej na poziomie ,,BBB” , dla zadluzenia w
walucie krajowej na poziomie ,,BBB+” oraz dlugoterminowy rating krajowy na poziomie
»A+(pol)”. Perspektywa ratingéw jest Negatywna. Fitch potwierdzit takze dlugoterminowy
rating w walucie zagranicznej na poziomie ,BBB” dla obligacji Wojewodztwa
wyemitowanych w transzach o wartosci 50 mln euro i 32 mln euro.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Potwierdzenie ratingéw odzwierciedla opini¢ Fitch, ze Wojewddztwo posiada adekwatng
zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Mimo, ze dochody podatkowe na mieszkanca sa wyzsze niz
srednia krajowa to presja na wydatki rosnie co przy ograniczonej krétkoterminowej
elastycznosci finansowej 1 stabej sytuacji ptynnosciowej moze wpltyna¢ na zdolnos¢ do obstugi
zadluzenia.

Negatywna perspektywa odzwierciedla opini¢ Fitch, ze Wojewddztwo ma obecnie ograniczong
mozliwos¢ poprawy wynikOw operacyjnych 1 wskaznikow zadluzenia. Ograniczenie
wydatkéw i poprawa ptynnosci jest uzalezniona od wyniku, obecnie prowadzonych prac,
w zakresie zmian przepisow regulujacych wplaty na czgs$¢ regionalng subwencji ogdlnej dla
wojewddztw. Wprowadzenie programu postgpowania ostroznosciowego na lata 2014-2019,
majacego na celu poprawe sytuacji finansowej Wojewddztwa jest warunkiem koniecznym do
otrzymania pozyczek z budzetu panstwa, koniecznych do zbilansowania budzetu.

Niepewnos¢ co do terminéw oraz zakresu zmian w ,,janosikowym” oraz wynikow programu
postepowania ostrozno$ciowego oznaczajg wysokie ryzyko prawne.

W 2014r. obstuga zadluzenia (kapitat 1 odsetki) wyniesie 103 mln zt i moze by¢ wyzsza niz
nadwyzka operacyjna, co spowoduje presj¢ na ratingi Wojewddztwa. Fitch oczekuje, ze
wpltywy z tytutu podatku od oséb prawnych (CIT) bedg si¢ stopniowo zwigksza¢ w zwigzku
z prognozowanym 3%-owym wzrostem PKB w 2014r. Jednakze, "janosikowe" nadal musi by¢
ptacone przez Mazowieckie w pelnej wysokosci mimo wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z
marca 2014r. i wzrost wpltywéw z CIT moze by¢ niewystarczajacy by zbilansowac budzet
Mazowieckiego.

Mazowieckie ma wymagalne zobowigzania w wysokosci okoto 180 min zt z tytutu
“janosikowego” za lata 2013-2014, co wywotuje presj¢ na ptynnos¢ Wojewddztwa. Zdaniem
Fitch, w celu obstugi tych zobowigzan Mazowieckie zadtuzy sie, jednakze nie wigcej niz
0 400 mln zt z tytutu wnioskowanych pozyczek z budzetu panstwa. Zadtuzenie bezposrednie
na koniec 2014r. moze wtedy wynies¢ 1,8 mld zi, ale by¢ wciaz umiarkowane i stanowi¢ 85%
dochodéw biezacych.

Fitch oczekuje, ze Wojewddztwo nadal bedzie udzielaé wsparcia finansowego dla
samodzielnych zaktadéw opieki zdrowotnej, ktérych sytuacja finansowa jest staba. Wstepne
dane o zagregowanym zadtuzeniu i zobowigzaniach wymagalnych na koniec 2013r. wskazuja,
ze zobowigzania te wynoszg 272 min zi. Dodatkowo 11 szpitali i centréw rehabilitacyjno-
leczniczych nalezacych do Mazowieckiego (prowadzonych jako spotki z ograniczong
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odpowiedzialno$cia) planuje zwigkszy¢ zadtuzenie do 170 min zt w 2015r. (2013r.: 27 mln z}).
Dtug stuzy¢ bedzie restrukturyzacji zobowigzan oraz finansowaniu inwestycji. Moze to
wywiera¢ dalszg presj¢ na budzet Mazowieckiego.

Zadluzenie spélek nalezacych do Wojewddztwa moze wzrosngé do 895 mln zt w 2015r.
(2013r.: 633 mln z}), gtéwnie w zwiazku z finansowaniem zakupéw taborowych przez spétki
kolejowe. Wyzszy dlug moze dodatkowo wywiera¢ presj¢ na budzet Mazowieckiego.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi Wojewddztwa moga zosta¢ obnizone, jesli nadwyzka operacyjna w 2014r. bedzie
niewystarczajgca by obstuzy¢ zadtuzenie (kapitat i odsetki). ObnizZenie ratingdw moze nastgpi¢
rowniez w sytuacji, gdy mimo petnego wdrozenia programu post¢powania ostroznosciowego
zadtuzenie Mazowieckiego wzro$nie w wiekszym stopniu niz o planowane 400 mln zt z tytutu
pozyczek z budzetu panstwa.

Zmiana perspektywy ratingu na stabilng moze nastagpi¢ w przypadku trwalej poprawy
nadwyzki operacyjnej w stopniu umozliwiajagcym petng roczng obstuge zadtuzenia.

GLOWNE ZALOZENIA:
Pozyczki z budzetu panstwa w wysokosci do 400 mln zt do konca 2014r.

Implementacja programu postepowania ostroznosciowego na lata 2014-2019.

Zmiany przepisOw regulujacych wptaty na czgs¢ regionalng subwencji ogélnej dla
wojewOdztw prowadzace do znacznego odcigzenia Wojewddztwa od 2015r.
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Dodatkowe informacje dostgpne na: www.fitchratings.com.

Kazdy rating wymieniony w komunikacie prasowym dotyczacym ratingu (z ang. Rating
Action Commentary, RAC) byl zaméwiony przez oceniany podmiot (emitenta) lub podmiot
dziatajacy w jego imieniu (zaméwiony przez strone trzecig; solicited - sell side). W zwiazku
z tym Fitch otrzymat wynagrodzenie za nadanie ratingu. Charakter wspolpracy jest aktualny na
dzien komunikatu (RAC).

Zastosowane metodyki: ,,Tax-Supported Rating Criteria” opublikowana 14 sierpnia 2012r.
oraz ,International Local and Regional Governments Rating Criteria” opublikowana 23
kwietnia 2014r., sg dostgpne na www.fitchratings.com.



