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Gtéwne czynniki ratingu

Ratingi potwierdzone: Fitch Ratings potwierdzit ratingi Wojewddztwa Mazowieckiego, co odzwierciedla
nasze oczekiwanie, ze w $srednim okresie Mazowieckie utrzyma solidne wyniki budzetowe i dobrg ptynnosé
oraz, ze zadluzenie bezposrednie bedzie spadac¢. Ratingi uwzgledniajg rowniez wysokie ryzyko posrednie
Wojewddztwa, zwigzane ze statymi, znacznymi potrzebami finansowymi podmiotéw leczniczych. Wedtug
naszej oceny ryzyko to nie zmniejszy sie w Srednim okresie.

Dobre wyniki operacyjne: Zgodnie z naszymi prognozami w $rednim okresie Mazowieckie bedzie
wykazywac solidne wyniki operacyjne z marza operacyjng wynoszaca okoto 20%-25%. Bedzie to
konsekwencjg utrzymywania wydatkéw biezacych pod kontrolg oraz oczekiwanego wzrostu dochodéw
z tytutu udziatu w podatku dochodowym od oséb prawnych (CIT). Dochéd ten jest najwazniejszym zrodiem
finansowania budzetu Mazowieckiego, stanowigcym okoto 60%-76% jego dochoddw operacyjnych. Dobra
sytuacja w gospodarce narodowej przetozyta sie na wyzsza o 21% realizacje dochodéw CIT Wojewddztwa
(1,8 mld zt), w poréwnaniu do planu pierwotnie uchwalonego w budzecie na 2017r.

Wyzsze dochody CIT w 2017r. skutkowaly wysokg nadwyzkg operacyjng Wojewddztwa w wysokosci
727 min zt. Jednakze oznaczajg one réwniez wyzsze wptaty Mazowieckiego na subwencje ogélng dla
wojewodztw (tzw. ,janosikowe”) w 2019r., gdyz wysokos¢ tych wptat ustalana bedzie na podstawie
dochodéw podatkowych zrealizowanych w 2017r. W rezultacie oczekujemy, ze nadwyzka operacyjna
wyniesie 630 min zt w 2018r., natomiast od 2019r. - okoto 550 mIn zt. Prognozowana na lata 2018-2021
nadwyzka bedzie co najmniej dwukrotnie wyzsza niz roczna obstuga zadtuzenia.

Spadek zadtuzenia bezposredniego: Zadtuzenie Mazowieckiego spada od 2014r. W latach 2018-2021
oczekujemy, ze Wojewodztwo bedzie generowaé nadwyzki budzetowe, ktére pozwolg mu na dalszg
redukcje dlugu. Zgodnie z naszg prognoza zadtuzenie bezposrednie Mazowieckiego spadnie z 1,2 mid zt
na koniec 2017r. do okoto 900 min zt na koniec 2021r., czyli z 48% dochoddéw biezacych do 30%
dochodéw biezacych. Zaktadamy, ze w okresie prognozowanym wskaznik sptaty diugu Mazowieckiego
pozostanie na bezpiecznym poziomie ponizej dwdch lat (2017r.: 1,7 lat).

Wysokie ryzyko posrednie: Przewidujemy, ze ryzyko posrednie zwigzane ze spotkami i podmiotami
leczniczymi Wojewddztwa pozostanie wysokie. Jest to zwigzane ze stabg sytuacjg finansowg tych
ostatnich i w zwigzku z tym wigze sie z ciggtymi znacznymi potrzebami wsparcia finansowego (w formie
doptat kapitatowych, poreczen i pozyczek) udzielanego przez Mazowieckie. Prognozujemy, ze wsparcie
finansowe udzielone przez Wojewddztwo podmiotom leczniczym moze wyniesé do 150 min zt rocznie
w $rednim okresie.

Natomiast sytuacja finansowa spoétek kolejowych, ktérych zadtuzenie jest najwyzsze sposrod wszystkich
spotek wojewddzkich (okoto 60% zadtuzenia posredniego) jest dobra. Dzigki zawartym z Wojewddztwem
dtugoterminowym umowom na $wiadczenie regionalnych kolejowych przewozéw pasazerskich spotki te sa
w stanie samodzielnie obstuzy¢ swéj diug.

Mocna gospodarka: W 2016r. PKB w przeliczeniu na jednego mieszkanca Mazowsza (ponad 5 milionéw
mieszkancow) stanowit 160% $redniej krajowej i 109% $redniej unijnej EU-28. Stopa bezrobocia
w Wojewddztwie na koniec 2017r. wyniosta 5,6% i byta nizsza od $redniej krajowej (6,6%).

Czynniki zmiany ratingu

Nizsze ryzyko: Ratingi mogg zosta¢ podniesione, jezeli zadtuzenie ogétem i zobowigzania posrednie netto
Mazowieckiego spadng ponizej 70% dochodbw biezacych (2017r.: wstepnie 68%) oraz gdy Wojewodztwo
utrzyma trwale solidne wyniki operacyjne wyrazone marzg operacyjng powyzej 20% i gdy podniesione
zostana ratingi Polski.

Wyzsze ryzyko: Ratingi Mazowieckiego mogg zosta¢ obnizone w przypadku gdy zadtuzenie ogétem
i zobowigzania posrednie netto beda trwale wyzsze niz 120% dochodbéw biezacych oraz gdy wyniki
operacyjne znaczaco sie pogorsza,
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Zalacznik A

Wojewddztwo Mazowieckie

(min zt) 2013 2014 2015 2016 2017
Podatki 1.373,3 1.488,6 1.648,0 1.743,3 2.104,3
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 4426 441.,6 350,2 274,0 294,5
Optaty i pozostate dochody operacyjne 93,4 116,1 102,2 143,0 73,4
Dochody operacyjne 1.909,3 2.046,3 2.100,4 2.160,3 2.472,2
Wydatki operacyjne -1.836,0 -1.695,8 -1.574,5 -1.801,5 -1.745,3
Nadwyzka operacyjna 73,3 350,5 525,9 358,8 726,9
Dochody finansowe 2,7 2,0 5,7 4,2 8,0
Odsetki zaptacone -62,0 -52,9 -50,9 -50,8 -47,5
Nadwyzka biezaca 14,0 299,6 480,7 312,2 687,4
Dochody majatkowe 252,7 420,0 662,6 138,1 69,9
Wydatki majgtkowe -463,1 -584,9 -968,0 -395,2 -506,2
Bilans majatkowy -210,4 -164,9 -305,4 -257,1 -436,3
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -196,4 134,7 175,3 55,1 251,1
Nowe zadtuzenie 0,0 246,5 0,0 0,0 0,0
Sptata zadtuzenia -16,1 -33,6 -70,5 -81,5 -213,9
Zmiana zadtuzenia netto -16,1 2129 -70,5 -81,5 -213,9
Wynik budzetu ogétem -212,5 347,6 104,8 -26,4 37,2
ZADLUZENIE

Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe 1.338,7 1.570,3 1.500,1 1.444 1 1.194,6
Zadtuzenie bezposrednie 1.338,7 1.570,3 1.500,1 1.4441 1.194,6
+ Inne zobowigzania dtuzne 79,2 74,7 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie ogotem 1.417,9 1.645,0 1.500,1 1.4441 1.194,6
- Wolne srodki 0,0 114,4 164,8 106,7 128,8
Zadtuzenie ogotem netto 1.417,9 1.530,6 1.335,3 1.337,4 1.065,8
+ Udzielone poreczenia 122,9 319,8 300,1 123,6 144,0
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-éw 634,0 675,6 8427 768,9 473,0
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 2.174,8 2.526,0 2.478,1 2.229,9 1.743,3
Memo

udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 50,4 43,1 43,6 45,3 40,1
udziat emisji w zadtuzeniu ogotem (%) 25,4 22,3 23,3 25,1 19,1
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta

Metodyki

International Local and Regional Governments
Rating Criteria — Outside the United States
(kwiecien 2016)

National Scale Ratings Criteria (marzec 2017)
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Zalacznik B
Wojewodztwo Mazowieckie

2013 2014 2015 2016 2017
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 3,84 17,13 25,04 16,61 29,40
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezgce® (%) 0,73 14,63 22,82 14,42 27,72
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia/ Dochody -9,07 5,46 6,33 2,39 9,85
0g6tem®(%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) -9,82 14,08 3,79 -1,15 1,46
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 7,18 2,64 2,85 14,44
Wozrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. -7,64 -7,15 14,42 -3,12
W2zrost nadwyzki biezgcej (% zmiana w ciggu roku) b.d. 2,780,80 60,45 -35,05 120,18
Wskazniki zadtuzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 17,30 -4,47 -3,73 -17,28
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 3,25 2,59 2,42 2,35 1,92
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnos¢) 1,2 6,6 10,3 71 15,3
Obstuga zadtuzenia bezposredniego /dochody biezace (%) 4,08 4,22 5,76 6,11 10,54
Obstuga zadtuzenia bezposredniego /nadwyzka operacyjna 106,55 24,68 23,08 36,87 35,96
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 70,02 76,66 71,23 66,72 48,17
Zadtuzenie og6tem/ Dochody biezace (%) 74,16 80,31 71,23 66,72 48,17
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 95,62 5,24 3,12 4,63 1,74
Ogétem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 113,74 123,32 117,66 103,02 67,85
biezgce (%)
Zadtuzenie og6tem/ Nadwyzka biezaca (lata) 101,28 5,49 3,12 4,63 1,74
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 0,37 0,41 0,38 - =
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (zt) 252 294 280 269 223
Wskazniki dochodow
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 82,36 100,28 105,33 104,90 114,85
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 71,93 72,75 78,46 80,70 85,12
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem - - - - -
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 23,18 21,58 16,67 12,68 11,91
Dochody operacyjne/ Dochody ogétem® (%) 88,20 82,90 75,86 93,82 96,95
Dochody ogétem® na mieszkarca (z!) 408 463 518 429 475
Wskazniki wydatkow
Woydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 94,42 87,78 101,03 110,77 104,54
Woydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 17,35 19,50 21,71 20,14 21,85
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 30,37 33,08 35,81 32,52 35,12
Wydatki majgtkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 57,21 66,64 105 83,32 122,89
Woydatki majatkowe/ Wydatki ogétem (%) 19,48 24,71 36,34 16,97 20,14
Woydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) 0,13 0,15 0,24 - -
Wydatki ogétem® na mieszkanca (zt) 448 444 498 434 468
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majgtkowe (%) 3,02 51,22 49,66 79,00 135,80
Dochody majatkowe/ Wydatki majatkowe (%) 54,57 71,81 68,45 34,94 13,81
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majgtkowe (%) -3,48 36,40 -7,28 -20,62 -42,26
2 wraz z dochodami finansowym

bez nowego zadtuzenia

b.d. — brak danych
Zrédto: Fitch na podstawie budzetéw Miasta
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Zatacznik C
Wojewoédztwo Mazowieckie
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 25.04.2018r. w jezyku angielskim. Wersja
angielska jest wigzaca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego/
emitenta lub podmiotéw z nim powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty
wymienione ponize;.

ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS.
PLEASE READ THESE LIMITATIONS AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK:
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN  ADDITION, RATING
DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S
PUBLIC WEB SITE AT WWW.FITCHRATINGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND
METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF CONDUCT,
CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, AND OTHER
RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT
SECTION OF THIS SITE. FITCH MAY HAVE PROVIDED ANOTHER PERMISSIBLE SERVICE TO THE
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