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Fitch potwierdzit rating Wojewodztwa Mazowieckiego na
poziomie ,A-’

Fitch Ratings-Warsaw/London-23 April 2018: (ttumaczenie z oryginatu
opublikowanego w dniu 20 kwietnia 2018r. w j. angielskim) Fitch Ratings
potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Wojewddztwa Mazowieckiego
dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i w walucie krajowej (Issuer Default Rating;
IDR) na poziomie ,A-" oraz dtugoterminowy rating krajowy na poziomie ,AA+(pol)”.
Perspektywa ratingéw jest Stabilna. Dodatkowo Fitch potwierdzit dlugoterminowy
rating w walucie zagranicznej dla obligacji Wojewddztwa na poziomie ,A-".

Potwierdzenie ratingéw odzwierciedla nasze oczekiwanie, ze w Srednim okresie
Mazowieckie utrzyma solidne wyniki budzetowe i dobrg ptynnos¢ oraz, ze
zadtuzenie bezposrednie bedzie spadac. Ratingi uwzgledniajg réwniez wysokie
ryzyko posrednie Wojewodztwa, zwigzane ze statymi, znacznymi potrzebami
finansowymi podmiotow leczniczych. Wedtug naszej oceny ryzyko to nie zmniejszy
sie w srednim okresie.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Finanse (status: mocny, trend: stabilny): Podtrzymujemy nasze prognozy, zgodnie
z ktorymi w srednim okresie Mazowieckie bedzie wykazywac solidne wyniki
operacyjne z marzg operacyjng wynoszgcg okoto 20%-25%. Bedzie to
konsekwencjg utrzymywania wydatkow biezgcych pod kontrolg, co wynika z
postanowien programu postepowania ostroznosciowego realizowanego przez
Wojewoddztwo od 2014r. Przyczyni sie do tego réwniez oczekiwany wzrost
dochodéw z tytutu udziatu w podatku dochodowym od os6b prawnych (CIT).
Dochdd ten jest najwazniejszym zrodtem finansowania budzetu Mazowieckiego,
stanowigcym okoto 60%-76% jego dochoddw operacyjnych.

Dynamika dochodéw CIT zalezy od sytuacji w gospodarce narodowej. W czasach
koniunktury dochody CIT wykazujg wyzszg dynamike wzrostu niz wzrost PKB.
Fitch zmienit prognoze wzrostu PKB dla Polski z 3,2% do 4,4% w 2017r. Wiekszy
wzrost PKB przetozyt sie na wyzszg o 21% realizacje dochodéw CIT Wojewddztwa
(1,8 mid zt), w poréwnaniu do planu pierwotnie uchwalonego w budzecie na 2017r.
(1,48 mid zt).



Wyzsze dochody CIT w 2017r. skutkowaty wysokg nadwyzkg operacyjng
Wojewoddztwa w wysokosci 727 min zt. Jednakze oznaczajg one rowniez wyzsze
wptaty Mazowieckiego na subwencje ogdlng dla wojewddztw (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.

Zadtuzenie, zobowigzania finansowe i ptynnosc (status: mocny, trend: stabilny):
Zadtuzenie Mazowieckiego spada od 2014r., co jest spowodowane nadwyzkami
budzetu oraz wynika z postanowien programu postepowania ostroznosciowego
dotyczgcych ograniczen w zadtuzaniu sie. W latach 2018-2021 oczekujemy, ze
Wojewoddztwo bedzie generowac¢ nadwyzki budzetowe, ktdre pozwolg mu na
dalszg redukcje dtugu. Zgodnie z naszg prognozg zadtuzenie bezposrednie
Mazowieckiego spadnie z 1,2 mld zt na koniec 2017r. do okoto 900 min zt na
koniec 2021r., czyli z 48% dochodow biezgcych do 30% dochodow biezgcych.
Zaktadamy, ze w okresie prognozowanym wskaznik sptaty dtugu Mazowieckiego
pozostanie na bezpiecznym poziomie ponizej dwdch lat (2017r.: 1,7 lat).

Pomimo stopniowego spadku (od 2015r.), zadtuzenie denominowane w euro
stanowito 40% portfela kredytowego na koniec 2017r., narazajgc Wojewodztwo na
ryzyko walutowe. Do konca 2019r. Mazowieckie zamierza wykupi¢ 82 min euro
obligacji (kwota pozostata do wykupu na koniec 2017r.: 228 min zt), w zwigzku z
czym oczekujemy, ze zadtuzenie w walucie obcej Wojewddztwa spadnie o potowe.
Oczekujemy, ze ptynnos¢é Mazowieckiego pozostanie bardzo dobra i bedzie
stanowi¢ rezerwe na wypadek nieoczekiwanej zmiany kurséw walut. Sredni stan
srodkow pienieznych na rachunkach bankowych Wojewodztwa w 2017r. wyniost
200 min.

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 wynies¢ do 150 min zt
rocznie w srednim okresie. Natomiast sytuacja finansowa spotek kolejowych,
ktorych zadtuzenie jest najwyzsze sposrdod wszystkich spotek wojewodzkich (okoto
60% zadtuzenia posredniego) jest dobra. Dzieki zawartym z Wojewddztwem
dtugoterminowym umowom na swiadczenie regionalnych kolejowych przewozow
pasazerskich spotki te sg w stanie samodzielnie obstuzy¢ swaoj diug.

Gospodarka (status: mocny, trend: stabilny): W 2016r. PKB w przeliczeniu na



jednego mieszkanca Mazowsza (ponad 5 milionéw mieszkancéw) stanowit 160%
Sredniej krajowej i 109% Sredniej unijnej EU-28. Stopa bezrobocia w
Wojewoddztwie na koniec 2017r. wyniosta 5,6% i byta nizsza od Sredniej krajowej
(6,6%). Wojewoddztwo charakteryzuje sie znacznym zréznicowaniem poziomu
bogactwa pomiedzy podregionami. Z tego powodu poczgwszy od 2018r. nastgpit
podziat statystyczny Mazowsza na dwie jednostki statystyczne NUTS 2.

Zarzagdzanie i administracja (status: neutralny, trend: stabilny): Zarzad
Wojewoddztwa ma za zadanie zapewni¢ zgodnosc¢ dziatan z postanowieniami
programu postepowania ostroznosciowego wprowadzonego w 2014r., majgcego
na celu ograniczanie wzrostu wydatkéw operacyjnych, wydatkow majgtkowych
oraz w zadtuzaniu sie. Najwiekszymi wyzwaniami dla Zarzgdu Mazowieckiego s3a:
sektor ochrony zdrowia, ktérego sytuacja finansowa jest nadal staba i ktory
wymaga znacznego wsparcia finansowego od Wojewddztwa oraz nadrobienie
zalegtosci w inwestycjach infrastrukturalnych spowodowanych ograniczeniami
finansowymi w latach 2012-2014.

Otoczenie prawne (status: neutralny, trend: stabilny): Otoczenie instytucjonalno-
prawne sektora jednostek samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce pozostaje
relatywnie stabilne. Dziatalno$¢ JST jest nadzorowana oraz weryfikowana przez
administracje rzgdowg. Finanse JST sg jawne, a JST sg zobowigzane podawac do
publicznej wiadomosci stosowne informacje, w okreslonych terminach i z
zachowaniem okreslonej szczegétowosci. Gtéwne zrédta dochodow takie jak
podatek dochodowy, subwencje i dotacje rzgdowe sg dystrybuowane centralnie
zgodnie z formutg zapisang w aktach prawa, co ogranicza stopieh uznaniowosci
decyzji rzadu.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi moga zosta¢ podniesione, jezeli zadtuzenie ogotem i zobowigzania
posrednie netto Mazowieckiego spadng ponizej 70% dochoddéw biezgcych (2017r.:
wstepnie 68%) oraz gdy Wojewddztwo utrzyma trwale solidne wyniki operacyjne
wyrazone marzg operacyjng powyzej 20% i gdy podniesione zostang ratingi Polski.

Ratingi Mazowieckiego mogg zostac obnizone w przypadku gdy zadtuzenie
ogotem i zobowigzania posrednie netto bedg trwale wyzsze niz 120% dochoddéw
biezgcych oraz gdy wyniki operacyjne znaczgco sie pogorszg.
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