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Fitch zmienil perspektywe ratingéw Wojewodztwa Mazowieckiego na
Stabilng i potwierdzil rating ,,BBB”

Fitch Ratings-Warszawa/Londyn-25 maj 2015r.: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego
wdniu 22 maja 2015r. w j. angielskim) Fitch Ratings zmienit perspektywe¢ ratingdéw
Wojewddztwa Mazowieckiego (Mazowieckie) z Negatywnej na Stabilng oraz potwierdzit
mi¢dzynarodowe dlugoterminowe ratingi dla zadluzenia w walucie zagranicznej (Issuer
Default Rating; IDR) na poziomie ,,BBB”, dla zadluzenia w walucie krajowej na poziomie
,BBB+” oraz dtugoterminowy rating krajowy na poziomie ,,A+(pol)”. Fitch potwierdzit takze
dlugoterminowy rating w walucie zagraniczne] na poziomie ,BBB” dla obligacji
Wojewddztwa wyemitowanych w transzach o wartosci 50 mln euro i 32 mln euro.

Fitch zmienit perspektywe ratingéw, gdyz oczekuje, ze budzet Wojewddztwa bedzie
zrobwnowazony oraz ze spadnie jego zadluzenie bezposrednie. Program postgpowania
ostrozno$ciowego oraz nizsze wplaty na subwencj¢ ogélng dla wojewddztw (tzw.
“janosikowe”) poczawszy od 2015r. powinny wspiera¢ dziatania Wojewddztwa. Potwierdzenie
ratingéw uwzglednia niepewno$¢ co do koniecznosci zwrotu “janosikowego” za 2014r. oraz
wysokie ryzyko posrednie, ktore jednak moze spasc.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Na zmian¢ perspektywy i potwierdzenie ratingéw Wojewddztwa wptynely nastepujace
czynniki — sa one podane wraz z waga, z jaka dany czynnik wptynat na decyzje:

WYSOKA WAGA

W zwiagzku ze zmianami prawnymi poczawszy od 2015r. wptaty Mazowieckiego na
“janosikowe” beda znacznie nizsze niz dokonywane przez Wojewddztwo w latach 2012-2014
(patrz komentarz ,,System wyréwnywania dochodéw wojewddztw 2015r.” ponizej). Wptaty te
przestang by¢ najwickszym wydatkiem Wojewddztwa (35% wydatkéw operacyjnych
w 2013r.), zwigkszajac jego elastycznos$¢ budzetowa.

Fitch spodziewa si¢ zadowalajacych wynikéw budzetowych Wojewddztwa w latach 2015-
2017. Marza operacyjna powinna ustabilizowac si¢ na dobrym poziomie 13%, wyzszym niz
10%, ktére Mazowieckie uzyskiwato $rednio w latach 2010-2014. Nadwyzka operacyjna
w tym okresie powinna w petni pokrywaé zobowigzania z tytutu obstugi dlugu (kapitat
i odsetki). Zaktadamy, ze w wyniku restrykcji programu postgpowania ostrozno$ciowego
dotyczacych wydatkéw, Wojewddztwo begdzie r6wnowazyto budzet.

W 2014r. Wojewddztwo wdrozyto program postgpowania ostroznosciowego w celu
otrzymania pozyczki z budzetu panstwa niezbgdnej do sptaty ’janosikowego” wymagalnego za
lata 2013-2014. Program ten, za sprawg ograniczen w wydatkach oraz wprowadzeniu zakazu
nowego zadluzania si¢, wesprze dzialania Mazowieckiego stuzace utrzymaniu
zrownowazonego budzetu. Realizacja programu do konca 2039r. jest SciS$le monitorowana
przez Ministerstwo Finansow.

SREDNIA WAGA
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Fitch oczekuje, ze w latach 2015-2017 ptynnos¢ Wojewddztwa pozostanie zadowalajaca.
Srednie saldo na rachunkach Mazowieckiego na koniec miesigca wyniosto 192 min zi
w pierwszym kwartale 2015r. w poréwnaniu do 68 mln zt w pierwszym kwartale 2014r.,
zapewniajac Wojewodztwu wystarczajace s$rodki do obslugi zobowigzan finansowych.
Ptynno$¢ Mazowieckiego moze by¢ tymczasowo pod presja, jezeli Wojewddztwo bedzie
zmuszone do zaptaty 182 mlin zt ,,janosikowego” wymagalnego za 2014r. Jednakze zalezy to
od wyroku sagdowego, ktory nie jest jeszcze znany.

Fitch zakfada, ze dlug Wojewodztwa obnizy si¢ z 1,57 mld na koniec 2014r. do okoto
1,24 mld zt na koniec 2017r. Zadluzenie spadtoby do umiarkowanego poziomu 60% dochodéw
biezacych do 2017r. (2014r.: 77%). Wskaznik dlugu do dochodéw biezacych moze
ustabilizowa¢ si¢ na poziomie okoto pieciu lat w 2017r., czyli na poziomie znacznie nizszym
niz $rednia zapadalno$¢ dlugu Wojewddztwa, wynoszaca okoto 12 lat.

Przewidujemy, ze ryzyko posrednie zwigzane ze spétkami wojewodzkimi pozostanie wysokie,
w zwigzku z ciaglymi potrzebami wsparcia finansowego (doptaty kapitatlowe, porgczenia
1 pozyczki) dla sektora zdrowia, ktére charakteryzuje staba sytuacja finansowa i mimo
oczekiwanego spadku zadtluzenia spotek Mazowieckiego, ktérych dtug dominuje w ryzyku
posrednim. Prognozujemy, ze zgodnie z harmonogramem sptat, zadtuzenie posrednie spadnie
z 720 mln zt na koniec 2014r. do okoto 600 mln zt w 2016r.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi mogg zosta¢ podniesione, jezeli ryzyko netto (ryzyko bezposrednie i posrednie)
Wojewddztwa spadnie ponizej 90% dochodéw biezacych oraz gdy Mazowieckie w sposéb
trwaly osiggnie dobre wyniki operacyjne wyrazone marzg operacyjng okoto 14%.

Ratingi Wojewddztwa moga zosta¢ obnizone, jezeli Mazowieckie nie bedzie w stanie 0siggngc
nadwyzki operacyjnej, ktéra w petni pokryje zobowigzania z tytutu obstugi zadluzenia (kapitat
1 odsetki) lub gdy ryzyko netto (ryzyko bezposrednie i posrednie) znacznie przekroczy
prognozy Fitch.

GLOWNE ZALOZENIA
Utrzymanie programu postgpowania ostroznosciowego do konca 2039r.

Docelowe prawo, ktore bedzie regulowa¢ mechanizm “janosikowego” od 2016r. zmniejszy
presje na budzet Wojewddztwa w poréwnywalnym stopniu, jak ma to miejsce w 2015r.,
w ktérym obowiazuja przejsciowe regulacje.
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Kazdy rating wymieniony w komunikacie prasowym dotyczacym ratingu (z ang. Rating
Action Commentary, RAC) byt zamdéwiony przez oceniany podmiot (emitenta) lub podmiot
dziatajacy w jego imieniu (zaméwiony przez stron¢ trzecig; solicited - sell side). W zwiazku
z tym Fitch otrzymal wynagrodzenie za nadanie ratingu. Charakter wspétpracy jest aktualny na
dzien komunikatu (RAC).

Zastosowane metodyki 1 Raporty Specjalne: ,,Tax-Supported Rating Criteria” opublikowana
14 sierpnia 2012r. oraz ,International Local and Regional Governments Rating Criteria”
opublikowana 18 maja 2015r. oraz raport specjalny ,System wyrdwnywania dochodéw
wojewodztw w 2015r.”” opublikowany 16 lutego 2015r., sg dost¢gpne na www.fitchratings.com.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ
WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCIL PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI
OGRANICZENIAMI I WYEACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA
STRONIE AGENCII ,WWW . FITCHRATINGS.COM” ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE
DOSTEPNE DEFINICJE RATINGOW ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA.
OPUBLIKOWANE TAM RATINGI, KRYTERIA ORAZ METODYKI SA W KAZDEJ
CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJI W SEKCII ,,CODE OF CONDUCT”
ZNAJDUJA SIE DOKUMENTY: CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY,
CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, A TAKZE INNE
ODPOWIEDNIE  DOKUMENTY DOTYCZACE  POLITYK I PROCEDUR
STOSOWANYCH PRZEZ FITCH. FITCH MOGL. ROWNIEZ ZREALIZOWAC INNA,
DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USEUGE TEMU OCENIANEMU
EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE
INFORMACIJE DOTYCZACE TEJ USEUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ ANALITYK
WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE,
MOZNA ZNALEZC NA STRONIE EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.



