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Fitch potwierdzil rating Wojewodztwa Mazowieckiego na poziomie
»»BBB+"’; Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warszawa/Londyn-21 listopad 2016r.: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego
w dniu 18 listopada 2016r. w j. angielskim) Fitch Ratings potwierdzil ratingi Wojewodztwa
Mazowieckiego: miedzynarodowy diugoterminowy rating dla zadluzenia w walucie
zagranicznej (Issuer Default Rating; IDR) na poziomie ,BBB+”, migdzynarodowy
dlugoterminowy rating dla zadluzenia w walucie krajowej na poziomie ,,A-” oraz
dlugoterminowy rating krajowy na poziomie ,,AA+(pol)”. Perspektywa ratingéw jest Stabilna.
Fitch potwierdzit takze dlugoterminowy rating w walucie zagranicznej na poziomie ,,BBB+”
dla obligacji Wojewddztwa wyemitowanych w transzach o wartosci 50 mln euro i 32 mln euro.

Potwierdzenie ratingéw i ich perspektywy odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze w $rednim
okresie Wojewddztwo utrzyma solidne wyniki budzetowe 1 dobra ptynnos¢, przy
rownoczesnym spadku zadluzenia bezposredniego. Ratingi uwzgledniajg réwniez wysokie
ryzyko posrednie Wojewddztwa, zwigzane ze znacznymi potrzebami finansowymi podmiotéw
leczniczych.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Fitch nie zmienit swoich prognoz sredniookresowych i oczekuje, ze Wojewddztwo utrzyma
solidne wyniki operacyjne z marzg operacyjng wynoszaca okoto 25%. Bedzie to wynikiem
ograniczania wydatkow biezacych oraz oczekiwanego znacznego wzrostu dochodéw z tytutu
podatku dochodowego od oséb prawnych (CIT), ktéry ma ponad 60%-owy udziat w
dochodach operacyjnych Wojewddztwa.

Zgodnie z naszg prognozg dochody CIT w 2016r. powinny wzrosna¢ o 7% rok do roku w
zwiazku z oczekiwanym wzrostem PKB o 3%. Wptaty na subwencj¢ ogdlng dla wojewodztw
(tzw. “janosikowe”) wyniosa 318 mln zt w 2016r., czyli okoto 20% wydatkéw operacyjnych
Wojewddztwa, w poréwnaniu do 37% wydawanych $rednio w latach 2012-2014. W 2016r.
Wojewddztwo dodatkowo zaptacito w catosci ,,janosikowe” za 2014r. w wysokosci
182,1 mln zt i w rezultacie nie ma wiecej zalegtosci z tego tytutu. W celu sfinansowania
,Janosikowego” Wojewodztwo wykorzystato nadwyzke gotowki, co nie wptyneto negatywnie
na jego sytuacje¢ finansowg. Natomiast marza operacyjna w 2016r. bedzie nizsza zaréwno od
marzy operacyjnej osiggni¢tej w 2015r., jak i od prognozowanych w srednim okresie marz
operacyjnych.

Fitch prognozuje, ze w latach 2016-2018 nadwyzka operacyjna Wojewddztwa powinna
przewyzsza¢ roczng obstuge zadluzenia co najmniej dwukrotnie, pomimo spodziewanego
wzrostu obstugi zadluzenia. W latach 2017-2018 wraz z wykupem programu obligacji o
wartosci 82 mln euro, obstuga zadluzenia wzrosnie do 250 mln zt Srednio rocznie (2016r.:
140 mln z}).

Zgodnie z naszg prognozg zadluzenie bezposrednie Wojewddztwa spadnie z 1,48 mld zt
oczekiwanych na koniec 2016r. (2015r.: 1,5 mld zt) do okoto 1,0 mld zt na koniec 2018r., czyli
spadnie z 67% dochodéw biezacych przewidywanych na koniec 2016r. do 40%-45%
dochodéw biezacych na koniec 2018r. Spadek zadluzenia bedzie zgodny z postanowieniami
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programu postgpowania ostroznosciowego wprowadzonego w 2014r., dotyczacymi ograniczen
w zadluzaniu si¢. Zgodnie z nimi Wojewddztwo moze rozpoczagé nowe inwestycje
finansowane diugiem tylko po spelnieniu okreSlonych warunkéw, takich jak otrzymanie
dotacji unijnych.

Przewidujemy, ze ryzyko posrednie zwigzane ze spotkami i sp zoz Wojewddztwa pozostanie
wysokie, w zwigzku z cigglymi znacznymi potrzebami wsparcia finansowego (doptaty
kapitatowe, poreczenia i pozyczki) dla podmiotéw leczniczych, ktérych sytuacja finansowa
jest slaba. Prognozujemy, ze wsparcie finansowe udzielone przez Wojewddztwo tym
podmiotom w $rednim okresie moze wynies¢ od 100 min zt do 150 mln zt rocznie. Natomiast
dobra sytuacja finansowa spdtek kolejowych, ktérych zadluzenie jest najwyzsze spos$réd
wszystkich spétek wojewddzkich (prawie 80% z 735 mln zt na koniec 2015r.), dzigki
zawartym z Wojewddztwem dlugoterminowym umowom na S$wiadczenie regionalnych
kolejowych przewozow pasazerskich, pozwala im na samodzielng obstuge zadluzenia.

Wskazniki ekonomiczne Wojewodztwa sa wyzsze od Sredniej krajowej. Produkt Krajowy
Brutto w przeliczeniu na jednego mieszkanca Wojewodztwa (ponad 5 milionéw mieszkancow)
stanowit 161% s$redniej krajowej w 2013r. (ostatnie dostgpne dane) i to gtéwnie dzigki
ustugom, ktére dominujg w gospodarce lokalnej. Wartos¢ Dodana Brutto sektora ustug w
2013r. wyniosta 73% (Polska: 63%) i sektor ten zatrudnial 67% wszystkich pracujacych
(Polska: 57%). Stopa bezrobocia w Wojewddztwie na koniec wrzesnia 2016r. wyniosta 7,4% 1
byla nizsza od $redniej krajowej (8,3%).

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi moga zosta¢ podniesione, jezeli zadluzenie ogétem i1 zobowiazania posrednie netto
Wojewddztwa spadng ponizej 70% dochodéw biezacych oraz gdy Wojewddztwo utrzyma
trwale solidne wyniki operacyjne wyrazone marzg operacyjng powyzej 20%.

Ratingi Wojewddztwa mogg zosta¢ obnizone w przypadku gdy zadluzenie ogétem 1
zobowigzania posrednie netto bedg trwale wyzsze niz 130% dochodéw biezacych oraz gdy
wyniki operacyjne znaczaco si¢ pogorsza.

GLOWNE ZALOZENIA
Utrzymanie administracyjnych granic Wojewddztwa.
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Charakter wspdtpracy (Solicitation Status): 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
(zamdéwiony przez strong trzecia; solicited - sell side). W zwiazku z tym Fitch otrzymal wynagrodzenie za nadanie ratingu.
Charakter wspdtpracy jest aktualny na dzien komunikatu (RAC).

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI I WYLACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH: HTTPS://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 SEKCJI ,,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 MOGE ROWNIEZ ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI
REGULACJAMI, USLUGE TEMU OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM
TRZECIM. DALSZE INFORMACJE DOTYCZACE TEJ] USLUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ] ANALITYK
WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA
STRONIE EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEIJ FITCH.

Copyright © 2016 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004.
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (tacznie z informacjami o
prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriteréw i innych zrédet, ktére
wedtug Fitch sa wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze
swoja metodyka oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miar¢ dostgpnosci tych
zrédet dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres otrzymane;j
weryfikacji od stron trzecich bedzie si¢ rézni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru warto§ciowego i jego emitenta,
wymogow i zwyczajow w jurysdykeji, w ramach ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany
emitent, dostgpnosci 1 charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostgpu do Zarzadu emitenta i jego doradcéw,
dostepnosci do istniejacych wczes$niej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z
procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw sporzadzonych przez
strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i kompetentnych zrédet weryfikujacych w zwiazku z konkretnym papierem
wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktdérej pochodzi emitent oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby
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wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumie¢, ze ani doktadniejsza weryfikacja faktéw, ani jakakolwiek weryfikacja przez
strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu beda doktadne i
kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sa odpowiedzialni za doktadno$¢ informacji, ktére przekazuja Fitch oraz
rynkowi w dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polega¢ na pracy
ekspertow, takich jak: niezalezni audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz prawnicy w zakresie kwestii
prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy dotyczace informacji finansowych oraz innych informacji z natury
rzeczy dotycza zdarzen przysztosci i bazuja na zalozeniach i oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w przysztosci, ktdre z natury
rzeczy nie moga zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktéw, na
rating moga wplywaé przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaly wzigte pod uwage w momencie nadania lub
potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sa prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji, a Fitch nie gwarantuje, ze
raport lub jakakolwiek jego zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig
o wiarygodno$ci kredytowej papieru wartosciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciagle
ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi s3 praca zbiorowa w ramach Fitch i Zadna osoba ani grupa oséb nie jest
samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko
kredytowe chyba, Ze ryzyka takie zostaly doktadnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz
jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sa praca zbiorowa. Konkretne osoby wskazane w tych
raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sa jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby te
zostaly wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie
zastgpuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwiazku ze
sprzedaza papieréw dituznych. Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych powodéw 1 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 komentuja poprawnosci cen rynkowych,
przydatno$ci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub
zobowiazan podatkowych zwiazanych z ptatnosciami z danym papierem warto$ciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od
emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Optlaty te zazwyczaj
zamykaja si¢ w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisj¢. W
niektérych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza cze$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub
gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztaltuje si¢ w
przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowarto$¢ 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 zwiazku z jakakolwiek
rejestracja w ramach przepiséw o publicznym obrocie papieréw 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 efektywnos$ci elektronicznej publikacji i dystrybucji, analizy Fitch moga by¢ dostgpne dla
prenumeratoréw tych wersji do 3 dni weczesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.

Informacja dotyczaca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencj¢
na $wiadczenie ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajaca do
przyznawania ratingédw kredytowych tylko klientom hurtowym (wholesale clients). Informacje o ratingach kredytowych
publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do wykorzystywania przez osoby, ktére sa klientami detalicznymi w rozumieniu
ustawy Corporations Act 2001.

Polityka zatwierdzania ratingow

Na stronie "Regulatory"” w czegéci ,.European Union Regulations” przedstawione zostalo stanowisko agencji Fitch w
przedmiocie zatwierdzania nadawanych ratingdw w panstwach spoza obszaru Unii Europejskiej, w sposéb umozliwiajacy
wykorzystywanie tych ratingéw przez regulowane podmioty w Unii Europejskiej dla celéw regulacyjnych zgodnie z
postanowieniami rozporzadzania Unii Europejskiej dotyczacego agencji ratingowych. Status zatwierdzenia wszystkich
ratingdw mig¢dzynarodowych znajduje si¢ na skréconej stronie danego podmiotu oraz na stronie Fitch prezentujacej szczegoty
danej transakcji dla wszystkich transakcji structured finance. Informacje te sa uaktualniane codziennie.



